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1. Общая характериС1Ика рабоп.1 
Акгуальность темы исследовании. В условиях: преодоления последствий гло­
бального финансового и экономического кризиса особую значимосгь представляет 
работа над совершенствованием финансовых институтов, соответствующих инстру­
мекrов, и прежде всего - системы mютечного кредитования, которая является орга­
нической частью кредиrно-финансовой системы страны. 
В связи с этим особую аюуальность приобретают исследования, нацеле1rnые на 
выявление и раскрытие струюуры рисков в системе ипотечного кредитования, разра­
боtху способов их качественной и котrчественной оценки, включая экономическую 
оценку размеJЮв покръrrия рисков в виде объектов залога разтrчного вида. В свою 
очередь, в этой системе выделяются проблемы оценки ипотечных залогов - как не­
движимого имущества, так и ипотечных ценных бумаг, используемых для рефинан­
СИJЮВания ипотечного кредиrования. 
Ипотечному кредитованию присущи особые сложности оценки залога, что свя­
зано с несколькими причинами. Ръшочная ситуация во всех сегментах рынка недви­
жимости характеризуется высокой волатилъностью, затрудняющей, а часто делающей 
просто невозможной применение даже наиболее опытными оценщиками и эксперта­
ми извеспIЫХ способов моделирования и ПJЮГНОЗИJЮвания развиmя сиrуации, а сле­
довательно и ПJЮведение оценки заложеиного имущества. Фактически в зачаточном 
состоянии находится рынок ипотечных ценных бумаг. Но еще сложнее складывается 
ситуация на уровне субъеюно-объектных опюшений в области недвижимости, начи­
ная от формирования объектов недв:юкимого имущества, их кадастрового учета, и за­
канчивая обеспечением чистоты правового пrгула. Применительно к системе ипотеч­
ного кредиrования это результируется в высокой степени неопределенности структу­
ры и степени рисков, повышенных требованиях к квалификации специалистов, ври­
влекаемых для их оценки и экспертизы. 
Анализ сложившейся в данной области практики показывает, что становление и 
развmие оценочной деятельности в области ипотечного кредитования ПJЮИСходит 
противоречиво. Эrо ПJЮявляется как на уровне ряда нормативно-правовых актов, 
включая федеральные стандарты оценки, так и конкретных методик оценки. Не менее 
аюуалъной становится решение проблемы совершенствования экспертных работ, по­
зволяющих кшпролироватъ крmически важные этапы подготовки и осуществления 
операций в рамках ипотечного кредиrования. 
Многоrтановая работа по комплексной оценке и экспертизе в области ипотеч­
ного крсдиrования предполагает необходимОС'IЪ разработки научно обоснованных 
требований к струюwе и содержаюnо специальных знаний как специалистов по все­
му спеюру оценочных рабоr в данной области, 'П1К и экспертов. При згом требуется 
их информацишmо-аналитическая поддержка со стороны профессионалов из различ­
ных отраслей знаний и разрабоrка соответсгвующих стандартов оценки и методик 
комплексной оценки и эксперmзы. 
Для решения указанных проблем был предпринят ряд мер на rосударствеююм 
уровне, но их оказалось недостаточно, что нашло отражение в уrвержденном Прези­
дскrом РФ Национальном rтане противодействия коррупции на 2010-2011 годы:1 , где 
указано, 'ПО Правиrельству РФ поручено разработать и осуществmъ меропрИJПЮ1 по 
совершенсmованию оценочной деятелъносm, обеспечиtъ проведение мониторинга 
деятельности самореrулируемых организаций, в том числе и оценочных. Согласно 
Распоряжению Правиrельства РФ (№ 1201-р) от 19 шоля 2010 г. принята <<Стратегия 
разВИ111J1 ипотечного жилищного кредитования в Российской Федерации до 2030 го­
да>>. В згом докумекrе указЬlВЗеТСЯ, 'ПО развИ1Ие рынка ипотехи должно сопровож­
даться повышением качества услуг оценщиков, разрабопюй стандарта качесmа раз­
ЛИЧНЬIХ видов оценоЧНЬIХ работ на профессиональном уровне, что будет способство­
вать более эффекmвному функционированию Шiотечного рынка. 
В связи с Э'mМ очевидна роль научно обоснованной оценки и эксперm:зы, кото­
рую проводят саморегулируемые орrанизации оцеmциков (Далее - СРО оценщиков) в 
рамках созданных в них экспертных советов2• Важно отметить, чrо Федеральным за­
коном <<Об оценочной деятельности в РФ» от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ (далее -Закон 
об оценке) установлены права и обязанности оцешцика, а также ero ответственность 
за вьmолненный им отчет об оценке как докуменr доказательс-mенного значения, со­
ответствующие права и обязанности эксперта, его ответственн0С1Ъ. Однако, необхо­
димые оценшикам и, соответственно, экспертам стандарты оценки для объектов не­
движимого имушества, не говоря уже о стандартах оценки для системы ипотечного 
кредитования, до сих пор отсугсmуют. 
Эксперmза в рамках СРО оценщиков, несмотря на ее большую востребован­
ность, не имеет необходимой степени научного обоснования, методического обеспе­
чения и правового СТ31)'Са ее результатов. Она не может конкурировап., а тем более 
подменять судебно-<Jценочную экспертизу, как средства получения доказательств по 
соаrветсrвующим уголовным, админИС1рЗТИВНЫМ, гражданским и арбитражным де­
лам, связанным с шютечным кредитованием. Вместе с тем, накоШiенный опыr в сфе­
ре судебно-экономической экспертизы в целом и судебно-<Jценочной экспертизы, в 
часпюсти, может бъпь использован и в рамках системы оценки и экспертизы в сфере 
залоrовоrо кредитования. 
Тема докторской диссерrации была уrверждена на ученом совете Московской 
финансово-промьшmеююй академии (Протокол or 12.05.2009 г. № 3). 
Степень научной разработанности темы. Впервые рыночная ко1Щеnция эко­
номической оценки, ее методолоmческие и методические основы бьum представлены 
в России в 1994 rоду на семинаре Института экономического развития МБРР, что по­
служило началом процессу подготовки профессиональных оценщиков в РФ. Теореrn­
ческую и методическую базу программ переподготовки оценщиков составляли его 
материалы, подготовленные специалистами ведущих западных консалrинговых и ау­
диторских фирм (Deloitte&Touche, Arthur Andersen, PriceWaterhouseCoopers, а позднее 
и Ernst&YoШ1g, КРМG). 
Российские оценщики внесли свой вклад в теореmчесхие разработки раз.лич­
ных аспектов оценки бизнеса: были разработаны приемы и методы оценки rосударсr­
венных промышленных mгантов (уюrrарных предприятий), а также крупных ОАО и 
ЗАО, естественно, не относящихся к типу «малого» бизнеса, для которого применима 
теория оценки, раэрабоrанная западными специалистами в этой области. 
Российскими учеными были созданы орШЮiальные подходь1 к оценке объектов 
земельно-имущественных отношений, кадастровой оценки земельных учЗС11<ов и 
иных обьекгов недвижимости. К числу этих авторов можно отнести В.И. Бусова, С.В. 
Валдайцева, И.В. Воловича, П.Г. Грабового, С.В. Грибовского, В.В. Григорьева, А.Г. 
Грязнову, В.И. Зарубина, В.Е. Есипова, Е.В. Иванкину, В.Е. Кацмана, А.И. Козырева, 
Ю.В. Козыря, В.И. Кошкина, Ю.Б. Леонтьева, Б.Е. Лужанского, С.Н. Максимова, Е.С. 
О.Jерова, В.А. Прорвича, Ю.А. Руднева, В.М. Руm~йзера, Е.И. Тарасевича, М.А. Федо­
тову и др. Основное внимание в их трудах уделялось анализу законодательной базы 
оценочной деятельности, в значительно меньшей степени ее логическоrо продолже­
ния - экспертной. Многие авторы поднимают вопросы об адаmации оценщиков к но­
вым экономическим условиям, требованиям законодательства по организации оце­
ночной деJrrельности и аrмечаюr сходство научно-методических основ экспертизы в 
облаС'Пt оценочной деятельности и судебно-экономической экспертизы. 
Исследованиям теории и практики важнейnrnх родов и видов судебно­
экономической экспертизы посвящены работы Т.В. Аверьяновой, А.Ф. Вольmского, 
Ю.К. Гаджиева, С.П. Голубятникова, Т.М. Дмитриенко, С.Г. Еремина, Л.П. Климович, 
Э.Ф. Мусина, А.П. Опальскоrо, В.А. Прорвича, С.В. Расторопова, Е.Р. Россинской, 
М.В. Чадина, НД. Эриашвили и др. Вместе с тем, в работах большинства из перечис­
ле1mых ученых и специалистов основное внимание уделяется развlfIИЮ судебно­
бухлшгерской эксперIЮЫ и основанных на ее базе друmх родов и видов судебно­
экономической эксперrизы. Что же касается таких родов и видов судебно­
экономической эксперrизы, которые СВJ138ПЫ с установлением рыночной и иных ви­
дов стоимости объектов pa:llIИЧНOro вида, включа11 ипотечные залоm, то их развИ"Пtе 
связано с необходим0С1Ъю решения многочисленных проблем как обьеК"IИВного, так 
и субъекmвного харакrера. 
Значительная часть пубmuсаций и диссертаций, связашшх с различными вида­
ми оценочной деятельности в обласrи залогового кредитованиJ1, сориеКIИрОвана в ос­
новном на управление бизнесом кредmных организаций в данной сфере и не затраги­
вает теоретических основ оценки для целей ипотеки. Не решены вопросы определе­
ния 38Логовой или ипотечной стоимости, связи этих видов стоимОС'ПI с рыночной и 
справедливой стоим0С1Ъю соотвеrствующнх объектов. 
В большинстве работ анализ рисков в обласrи залогового кредитования слабо 
связан с экономической оценкой объектов залога и практически не заlраrивает сферу 
субьекm()-()fu.екmых опюшений, а также оrnошений заемщика с кредитором и их 
оформления с помощью mютечных це1шых бумаг, криrически важных для ценообра­
зования объектов недвижимого имущества. Нацеленн0С1Ъ на анализ Шiсmrуционалъ­
ных особенносrей рынка недвижимости, оказывающих системное влияние на надле­
жащую оценку объектов залога, характерна в основном для диссерrационных иссле­
дований3 и разработок вопросов кадастровой оценки недвижимости. Роль ипотечных 
ценных бумаг, особенности их оценки 13КЖе ocraюrcJ1 пракmчески не исследованныюt. 
Таким образом, проблемам коМIШексной оценки залога и ее эксперrnзе практи­
чески не уделялось серъезноrо внимания. Эrо приводит к нарушеюоо важнейпmх 
принцюхов оценки, в результате чего часто происходит некоН1р0ЛИруемое смещение 
результатов оценки, создающее дополнительные риски. Дая решения выявленных 
проблем необходимо проведение научных исследований по созданию стандартов и 
3 Аиааиз дисссртаr!НА по rтроблемам:, снизанным с ипотс•1ным кредитованием, приведен в nр1L1оженин 1 х диссерм 
тацни. 
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правил комплексной оцеНI<И и ее экспертизы в области залогового кредиrования во­
обще и ипотечноrо кредиrования, в особенности. 
Анализ степени разра6<mси проблем оценки и экспертизы в сисrеме ипотечного 
креД1ПОваюtJ1 позволил сформулировап. цель, основные задачи, предмет и объект 
днссерrацнонноrо исследования. 
Целью иссл~ования являеrся научно-методолоmческое обоснование концеп­
ции оценочной деятельнОСIИ, вюоочающей коюшексную оценки объектов в системе 
юютечного креДJrrования и экспертизу для контроля оценочных рабоr. Для достиже­
ния указанной цели соискателем были поставлены и решены следующие задачи. 
1. Раскрьпъ теореmческие предпосылки: и меrодолоrnческие принципы форми­
рования кшщеrщии комплексной оценки объеiсrОв различного вида в системе ипотеч­
ного кредитования. 
2. Разработать классификацию физических и правовых характеристик объектов 
недвижимости для подготовки основных положений сrандарта оценки в системе ипо­
течного кредитования. 
3. Разраб<mпъ сущносmые поняmя эксперrmы шютечноrо ~вания ТЗI<Ие как: 
прЕЩМеr, обьекr, меrод примеюm:льно к оценке залогов ДJIЯ ипоrечного ~qхщиrования. 
4. Разработать концепцmо многоуровневой эксперmзы результатов КОМililекс­
ной оценки объектов различного вида в облает ипотечного кредиrования. 
5. Исследовать возможности и грающы применения традиционных подходов и 
методов оценки объеiсrОв залога к стоимосmой экспертизе результатов оценки, а так­
же раскрыть предпосылки к сrандартизации основных процедур стоимоспюй экспер­
ПIЗЫ резульr.пов комплексной оценки в области ипотечного крtЩИЮвания с учетом осо­
бенностей определения рыночной, ипотечной и справедливой стоимосm объектов залога. 
6. Разработать основные теоретико-мегодолоmческие положения по формиро­
ваюnо системы судебно-оценочной экспертизы в области ипотечного кредитования. 
7. Разрабсmпь методы систематизации рисков, возНИЮlЮщих при кредитных 
сдеmсах с залогом недвижимоrо имущесrва как со стороны кр(Щ1П'Ора, так и заемщик.а. 
8. Проанализировап. особенности подходов к сq>уктуре и содержанию стандар­
тов комплексной оценки в облает ипотечного кредитования, раскрьnъ сущность по­
нятий <<Справедливой» и <<Ипотечной)) стоимости соответствующих акrивов на основе 
анализа международноrо опыта стандартизации оцеНI<И и финансовой O"rlentocти 
ипотечных банков, изучить возможности адапrации сооmетствующнх положений 
международных стандартов к российским условиям. 
9. Исследовать соответствие понятия рыночной стоимОСП1 как экономической 
категории ее законодательно установленному определенюо, а также определениям 
справедливой, залоговой и ипотечной стоимостям. 
10. Разрабоппь методический аппарат информационно-аналитической под­
держки деятельносm оценщиков и экспергов в области ипотечного кредитования. 
Обьекr ИttJI~ОВ8НИЯ - сисrема тношений заемщика, кредищ~а и треп.их лиц, 
осущесrвmпощи:х комплекс оценочных рабаг и их ЭIССПерmзу при залоговом кредиrоваюm. 
Предмет исследовании - теория и пракmка оценки в системе ипотечного кре­
дитования и ее экспертизы, структурирование рисков, присущих ипотечному кредmу, 
пооволяющее получение обоснованной оценки залога, контроль всего комплекса оце­
ночных работ в данной обласпt, внеuшие и внуrренние факторы, влияющие на вели­
чину оценки залога, анализ международных и российских стандартов оценки. 
МетодолоПIИ исследования основывается на использовании общенаучных прин­
ципов: системного подхода, методов экономического анализа и сюrrеза, приемах индук­
'IИВНОГО и дедУК'IЮШОГО изучения, единсmа исторического и лоrическоrо, соопюшения 
общего, особенноrо и единичного, принципов построения моделей и классификаций. 
Теоретическая основа исследовании базируется на важнейших положениях 
экономической науки, публикациях отечественных и зарубежных авторов по вопро­
сам оценочной деятельности, международных стандартов оценки и финансовой от­
чспюс1и в области залоговых оnюшений. В отдельных положениях диссертации на­
шли отражение результаты исследований по тражданскому и процессуальному праву, 
а также современные досrижения в области информациоllliЫХ технологий. 
Информационно-эмпирическая база исследовании опирается на совокуп­
ность положений Конституции РФ, федеральных законов, Указов Президенга РФ, 
подзаконных нормативно-правовых актов, регламенrnрующих деятельность субъек­
тов экономических m"Ношений в России, раrnфицированных междунароДНЪIХ догово­
ров, норм~rmвных докумсIПОв, регламенrnрующих профессиональную деятельность 
и процесс обучения по спеuиализации «Оценка собственносп1», стандартов различ­
ных уровней- от международных (МСО, ЕСО) до национальных (USPAP), принятых 
в 2007 г. базовых Федеральных стандартов оценки РФ (ФСО №1, ФСО №2 и ФСО 
№3). Использованы данные Росстата РФ, сайn.1 инrернета. 
Научная новизна диссертации состонr в разработке теореmческого и научно­
методического обоснования комплексной оценки и эксперmзы в системе Шiотечного 
кредитоRаНия, базирующегося на стандартах и правилах. 
Наиболее существенные научные результаты, ПОJIУЧенные соискателем 
лично, которые вынос~пся на защиrу: 
1. Разработана концелция комплексной оценки объектов различного вида в сис­
теме ипотечного кредитования, базирующаяся на результатах исследования генезиса 
залоговых оnюшений и особенностей оценки объектов залога. 
2. Определены способы формализации классифицирующих лризнаков исход­
ных данных для комплексной оценки лредмета ипотечного залога в виде соогветст­
вующих <<ИНформационных векторов», раслределенных как по составу комплекта до­
куменгации, так и совокупности обязательных составных частей ло каждому из них, 
комлоненты которых отражают "1р00ования действующего законодательства. Такая 
технолоmя лозволяет понизиrь риски возникновения неконтролируемых информа­
ционных лробелов или искажения исходных данных. Совокупность таких 
«информационных векторов», или информационная матрица обеслечивает необ­
ходимую полноту исходных данных для оценки, снижая до лриемлемого мини­
мума риски получения недостоверного результата. 
З. Доказано, что лосколъку в качестве лредмета залога в основном выстулают 
застроенные и незастроенные земельные участки, то наряду с характеристиками их 
правового титула в качестве Ш1Ь1Х характеристик, кригически важных для идекrифи­
кации и выявления особенностей ценообразования, доЛЖНЪI бьпъ лараметры :пих зе­
мельных участков, олределяющие их цеююсть, особенности застройки, различные 
виды оrраничений и обременений, связанных с ислолъзованием земельных участков 
для различных целей, <<ВНennme» характеристики урбанизированной среды, особен­
ности совершения лредполагаемых сделок с данными земельными участками. Эrа со­
вокулность правовых и иных характеристик земельных участков сводкrся в матрицы 
различных типов, лозволяющих точно идентифицировать объект оценки, что особен­
но важно для начальной стадии работ ло оценке. Поларные лереходы из «разрешен­
ных состояний» одной матрицы в друrую в рамках rруплы по выбранным критериям 
дает несколько вариантов разрешенных сделок, позволяет выявmъ особенности цено­
образования объектов залога и минимизировать соответствующие риски, а также кон­
тролировать достоверность расчетов на всех стадиях оценки. 
4. Раскрыты важнейшие объекты, задачи и методы экслертиз различного вида, 
лрименяемых в области илотечного кредитования, осуществлена их классификация 
ло следующим иерархическим уровням: экспертиза кредиmых организаций; АСВ, 
АИЖК, АРБ и других государственных и общественных организаций; СРО оценщи-
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ков; ТТЩ объединений предпринимателей и общественных организаций ипотечных 
заемщиков; независимая экспертиза научных организаций, ведущих ученых и специа­
листов; судебно-оценочная и финансово-экономическая экспертиза для различных 
видов ее объектов. Выделены классифицирующие пршнаки КЮIЩОГО ю ВJЩОВ эксперmзы 
по схеме «объек1ы-задiiчи-меrодьш, чrо пmволяег раскрьnь основные фаюq>ы как субъек-
1ИВООГО, так и обьекпmноrо харакrера, ВJ1ИЯКJ1ДИе на эксперrnзу ипоrечноrо ~вания; 
совершенспюмп, научоо-методические основы экспертных иоследований и разра&пьпmъ 
эффекmвные эксперmые методики по мере посrановки новых ЭКСперIНЫХ задiiЧ. 
5. Разработана концеIЩИЯ многоуровневой экспертизы ипотечного кредитова­
НИJI, учитывающая особенности его правового регулирования на государственном и 
ведомственном уровнях и практического проведения в зависимости от вида заложен­
ного имущества. Концепция включает требования к структуре и содержаюпо ее мето­
дического обеспечения, а таюке основные требования к соответствующему стандарrу. 
6. Разработаны критерии и определены основные положения стоимостной экс­
пертизы отчетов об оценке в обласrn ипотечного кредитования. Предмет такой экс­
пертизы включает объект исследования, решаемые экспертные задачи, применяемые 
методы и модели, что позволяет типизировать формулировки вопросов, выносимых 
на экспертизу. Показано, 1JГ0 при разработхе стандарrа к объектам экспертизы для 
Шiотечного кредитования, наряду с материальными объектами, следуег ornocиn. так­
же фаК1Ъ1 и обстоятельсmа, определяющие процесс и результаты оценки в связи с 
действиями субъектов и возникших в связи с этим правовых иmошений, документи­
рованные сведеНИJI на всех этапах оценочной деятелъносm, структурированные по ее 
субъектам и объектам применительно ко всем видам оценки; характеристики доку­
ментированной информации, отражающей прошлую (высокая степень детерминиро­
вания) и будущую хозяйстве1шую деятельность (широкое применение верояrnостных 
моделей) экономических субъектов. 
7. По результатам анализа предмета, объекта, задач и методов судебно­
оценочной экспертизы проведена дальнейшая детализация ее новых видов и подвидов 
для ипотечного и залогового кредитования в зависимости от типов недвижимого и 
движимого имущества, используемых в качестве за.11ога. Сформулированы понятия 
предмета, объекта, задач и методов даш1ых видов и подвидов судебно-оценочной экс­
пертизы, аргументирован синтетический характер ее научного фундамета, интегри­
рующего подходы, модели и методы правовых, экономических и информационно­
технолоmческих отраслей науки применительно к данной обласrn знаний, разработа-
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ны методики ее проведения. 
8. Поквзано место в системе стандарrов оценки разработанных способов фор­
мализации рисков, возникающих при совершеюm кредmных сделок с залогом не­
движимого имущества, закшочающих:ся в выделеюm определе1n1ых тематических 
rрупп рисков и их видов внутри каждой rруппы:, их вербальной оценке с помощью 
соответствующих матриц для проведения качественного анализа по выявлению сте­
пеюr влияния рисков и их снижения за счеr организациоюю-управленческих меро­
прИJl"ПIЙ, а также конечной оценке размеров их экономического покрьrmя в виде про­
цекmой ставки и залогового дисконrа. 
9. Обоснованы основные процедуры ингеrрирования в рамках комrщексной 
экономической оценки авrорских подходов к анализу и оценке рисков, возникающих 
при совершении кредиmых сделок, обеспеченных залогом двmкимого и недвижимого 
имущества (ипотекой). Данные процедуры базируются на использовании совокупно­
сm матриц, характеризующих объем прав на объеrа залога, степень его освоения как 
для залогодержателя (кредитора), так и для залогодателя (собственника), опирающис­
СJI на раскрЪПЪiе авrором способы минимизации и покръпяя указанных вЪШiе рисков: 
устранение недостатков, связанных с учетом объеrаов залога по их справедливой 
стоимости в соответсrвии с МСФО; использование более широкого спектра количе­
ственной и качественной кредитной информации; усиление прозрачности используе­
мых методов формализации и оценки рисков; использование матричного представле­
ния системы исходнъIХ даннъIХ для оценки, позволяющее прокоmролировать чистоту 
правового 'IИ'I)'Ла объеrаа залога и выявmъ информациоШiЫе пробелы и ПJХУПfворечия. 
1 О. Выяв.аены сущносrnые хараrаеристики понятия справедливой стоимости, 
используемой в сфере залогового кредитования и базирующейся на модели замены 
эквивалентных акmвов с учетом особенностей сделки мены как двух «встречньоо> 
сделок купли-продажи, в ходе которых формируется <<.двустороннее отражение» ры­
ночной стоимости обмениваемых акm:вов. Разработаны основНЪ1е положения методи­
ки расчета справедливой стоимОС"IИ на основе соответствующих оценок рыночной 
СТОИМОС"IИ «вс~речных сделою> с натуральными и финансовыми акпmами с учетом 
соответствующих поrрешностей расчетов. 
11. Раскрыто, что используемая для оценки залоrа при ипотечном кредитовании 
рыночная стоим0С1Ъ представляет собой стоим0С1Ъ, возникаюшую как при сделках, 
связанных с отчуждением различных объекrов, так и при условных сделках различно­
го пmа. Сформулированы сущносmые характеристики залоговой стоимости, отра-
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жающие позицию кредиrnой оргс:1.НИЗ3ЦИИ относительно масшrаба рисков неиспшше­
ния кред!ПНОГО и залогового договоров. Выявлено, что залоговый дисконт, исполь­
зуемый в оценочной практике и связывающий рыночную и залоговую стоимости объ­
екта недвижимости, представленного в качестве залогового обеспечения, не имеет 
экономического содержания. 
12. Предложены методы информационно-аналиmческой поддержки депепыюсm 
оценщиков и эксперrов в обласm ипаrечного кредиrования, базирующиеся на сщда.нии на­
учно-консультационного цетра, учmывающеrо интересы как iqxщиropa, так и заемщика. 
Досrоверность оо.'lученных результатов подrверждается: обобщением про­
ведения в 1995-201 О г.г. около 5 тысяч оценок и эксперrnз <УГ'!етов об оценке объектов 
недвижимого имущества, различного вида залогов: пакетов акций, предприятий, дру­
mх объектов; результагами экспертной деятельности в составе двух СРО оценщиков, 
учасmем в проведении многочисленных судебных экспертиз по гражданским, арбит­
ражным и уголовным делам; анализом на основе разработанных анкет изучено 2 370 
отчетов об оценке и закmочений экспертов-оцешциков, опроса 1 220 слушателей кур­
сов повышения квалификации специалистов-оце1ПЦИКов, экспертов и судебных экс­
пертов-оценщихов, проводимых на базе вузов Москвы, Екатеринбурга, Казани, Крас­
нодара, Ростова-на-Дону, Самары, Санкт-Петербурга, Уфы, Челябинска; проблемно­
ориеН1Ированным анализом 590 анкет специалистов-оцеmциков и судебных экспер­
тов-оце1ПЦИКов, обучавшнхся в системе профессиональной переподrоrовки кадров на 
кафедре экономики городского землепользования Московского государственного уни­
версиrега геодезии и карrоrрафии (2002-2007 r.r.), в Московском универсигете МВД 
России (2005-2007 r.r.), Академии экономической безопасности МВД России (2008-2010 
r.г. ). Экспериментальные данные подrвердили достоверносrъ попучеlПfЫХ выводов. 
Обоснованность полученных результатов обеспечена: критически перерабо­
тшшыми методологическими позициями, соответствующей теоретической и инфор­
мационной базой исследования; практической деятельностью в течение ДJIИТелЬноrо 
периода в обласrn оценки, оценки за.1огов и экспертизы в гражданском, арбmражном 
и уголовном судопроизводстве; тщательной проработкой российских и международ­
ных законодательных и нормативных положений; подтверждением результатов ис­
следования соответствующими справка...,.и; сравнигельным анализом разработанных 
стшщартов оценки недвижимости и оценки залога в виде недвижимости при ипотеч­
ном кредитовании положениям Межцународных стандартов оценки (МСО) и Европей-
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ских стандартов оценки (ЕСО); обсуждением результатов на научно-прВК"IИЧеских кон­
ференциях; публикациями в научных изданиях, в том числе вкточенных в сrmски ВАК. 
Теоретическая 3Начимость исследования заключается в приращении науч­
ных знаний по теории финансов в чаСIИ залогового кредитования, особенно в теоре­
тической разработке проблем комплексной оценки и эксперти3ы в сфере ипотечного 
кредитования. Теоретические выводы диссерrации представляют интерес для ученых, 
исследующих проблемы оценочной деятелъносm. Основные положения диссертации 
применимы в преподавании ряда предметов по специализации «Оценка собсmенноспш. 
Пракrнческаи значение состокr в разрабоП<е и научном обосновании предло­
жений по совершенствованию бухгалтерского и налогового учета объектов залша, за­
кладных и иных ценных бумаг в кредитных организациях. и организациях-заемщиках; 
экспертизы оценки залогов различного вида на уровне СРО оценщиков и кредитных 
организаций; экспертизы оценки залогов различного вида на уровне общественных 
организаций, объединяющих заемщиков в системе залогового кредитования и спо­
собных оrстаивать их интересы. Обоснованные разночтения в ряде вопросов оценки в 
Законе об 1mотеке и в Законе об оценке представляют интерес для Федералыюго соб­
рания с целью внесения в докумен'П.1 соответствующих поправок. 
Соответствие диссертации паспОР'JУ научtЮЙ специальноепt. Положения и 
результаrы исследования, вьпюсимые на защиту, сооrветствуют Паспорrу специаль­
носrn 08.00.1 О - «Финансы, денежное обращение и кред~m> дейС111ующей «Номенк­
тrrуры специальностей научных рабоmиков)) (приказ Минобрауки РФ от 25.о2.2009 
г. № 59): n. 5.2. Теоретическое и методологическое обоснование подходов к оценке 
имущества, капиrала и привлеченных источников (результаты 1, 2, 3, 6, 8, 9, 10); п. 
5.4. Развиntе методов специальностей оценки рисков и их влияния на рыночную 
стоимость (результаты 5, 8, 9); п. 5.10. Регламентация, стандартизация и контроль 
оценочной декrелъносm в Российской Федерации (результаты 4, 5, 6, 7, 12). 
Апробации результатов исследования. Основные положения диссертации 
опубликованы в трех монографиях общим объемом 56,1 п.л., научных статьях в пе­
риодической печаm, сборниках маrериалов научных и научно-практических конфе­
ренций, трех учебных пособиях.. 13 статей опубликовано в рекомендованных научных 
журналах, перечень которых утвержден Высшей атrестациошюй комиссией. Резулъ­
ТЗТhl исследования докладывались на международных, российских и межреmональ­
ных научно-пракmческих конференциях в Москве, Санкт-Петербурге, Екатеринбур­
ге, Ростове-на-Дону и других городах, проведенных в 2001-2010 г.г. Национальным 
1 J 
советом по оценочной декrельности, объединениями оцеюциков н экспертов во взаи­
модействии с Московским универскrетом МВД России и МинэкономразвН1Ю1. 
Разработанные методические рекомендации по проведению коМJШексной оцен­
ки и экспертизы сложных объектов залогов в системе ШJотечного кредитования, 
вкточая земельно-имущественны:е комплексы, внедрены в пр3К1ИЧескую деятель­
НОС'IЪ саморе~;-лируемых организаций оценщиков (СМАО, СМАОс, НКСО, РОО) и 
судебно-экспертных орлuшзаций. Материалы диссертации реализованы в учебном 
процессе Московского универскrета МВД Россюr, Академии экономической безо­
пасности МВД России, Московского государственного университета геодезии и кар­
тографии, Московской Финансово-проМЬП11Ленной академии, используются при про­
фессиональной переподготовке специалистов-оценщиков в дpyrnx учебных заведени­
ях Москвы, Екатеринбурга, Краснодара, Ростова-на-Дону, Уфы, Челябинска, что под­
тверждается соответствующими докумеlП"а№!. 
Структура диссертации обусловлена предметом, обьекrом, целью, задачами ис­
следования, лоmкой его проведения и полученными результатами. Диссертация состонr 
из ~ения, 6 глав, закmочения., бибnиографического списка и приложений на 70 стр. 
П. Основные положении диссертации 
Для разработки коtш:епцин коМIШексной оценки и экспертизы в системе ипо­
течного кредитоВ3НЮ1, реализации цели и задач в диссертации рассмmрены и обосно­
ваны следующие основные проблемы. 
1. РолL и значение ипотечного кредита, в особенности такого его инсrру­
мента, как ипотечные ценные бумаги, в системе денежно-кредкпIЫх и финансо­
вых отношений. Общая харакrерисrика состояния ипотечного рынка в совре­
менных российсЮtх условип. Важнейшую роль в стабильном развИ'IИИ экономики 
вьmолняет, как извесrnо, упраш~яемый рост денежной массы и ее оJТТИМальная струк­
rура. С точки зрения залогового кредитования представляют инrерес особенности аг­
регата L, поскольку он обобщает Юiформацию и об одном нз достаточно ликвидных 
видов ценных бумаг - ипотечных цеЮ1ых бумагах как инструменгах денежного рын­
ка, влияющих на объем денежного рынка. 
Основной формой денег являются, как известно, крсдкrnые деньm, в создании 
которых наряду с центральными банками принимают участие коммерческие банки, на 
масшrабы кредитной эмиссии которых воздействуют различные направления кредит­
но-денежной политики. Эмитируемая ими денежная масса выступает как эндогеЮ1ые 
деньrn (зависимая перемеЮ1ая, задаваемая изменениями экзогеЮ1ой величины). Важ-
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нейшую роль в эндогенной составляющей играет система залоrовоrо кредитования, 
позволяющая системно измениrь струкrуру рисков и уменъшиtЬ их масшrабы. В пер­
вую очередь это касается ш~отечного кредита, испоm.зующеrо в качества залога объ­
екты недвнжимосnt различноrо вида, менее подверженные рьuючным колебаниям их 
рыночной стоимОС'IИ, а также шютечные ценные бумаrn. 
Договор юютеки, используя форму закладной, позволяет значиrелъно упро­
спrrь и ускорить рыночный оборот недвижимОС'Пt, существенно изменяя струюуру 
рисков и снижая их уровень. Вместе с тем, дейсrвующее российское законодательство 
осrавляет залог в собсrвенности залогодателя (залоm в наrуральной форме движимо­
го или недвlРЮIМОГО имущесrва отражаются на забалансовых счетах залогодержате­
ля), поэтому для кредиmых операций банк факrически может испоm.зовать лишь 
собствеllliЫе средсrва. В то же время ЗЗЮiадная и иные цеЮfые бумаm мoryr нахо­
диrься в собсrвенносrи банка, 'ПО позволяет использоваn. различные схемы рефинан­
сирования ипотеки с примечением дополнительных средсrв от продажи как собсrвен­
но закладных, так и производных цекных бумаг, обеспеченных <<nулоМ>> закладных. 
На пршсrике, в большинстве случаев, закладная составляется баюсом, а подmt­
сывается должником в моменr получения от него кредиmых средсm. Поэтому важно 
разработать JШучно обоснованную систему оценки рисков в системе ипотечного кре­
диrования, способы конrроля, учитьmающие интересы кредитора, заемщиков и 
третьих шщ. В такой системе комплексной оценки должны быть реализованы как на­
учно обоснованные способы формализации и оценки рисков различного вида, так и 
экономическая оценка, позволяющая рассчитать уровень их покрытия, залоговый 
дисконт, кшrrроль их связи и взаимовлияния. 
В диссертации подробно проанализированы этапы становления сисп~мы зало­
гового кредитования в России, особеЮfости современноrо этапа, показано, что с нача­
лом экономического кризиса важную роль стали играть креДИ1Ъ1, как правило, под за­
лог движимого и недвижимого имущесmа. Возобновилось стронrельство мноmх жи­
лых объектов, а вслед за ним наметился и рост жилищного кредитования4• 
В диссертации показано, что, несмотря на более чем пятнадцаmлеmий период 
после начала приватизации и десJПИЛС111е после принятия ФЗ <<Об ипотеке (залоге не­
движимости)» (далее - Закон об ипотеке) в России не сформировался более-менее 
развИТЬIЙ ипотечный рынок. Поэтому по-прежнему актуален вопрос о его формиро­
вании, особенно, применительно к земельной ипотеке. Несмотря на создание АгеlП-
• hl!J!:l/www.n-s-k.net/hypothec/article/l 51 
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ства по ипотечному жилищному ~q:х:дитованию (далее - АИЖК), приюпых «правиль­
НЫХ>> нормативных ахтах, провозглашающих со:щание жилищных ипотечных 
аrеlП'СТВ, Закон об ипотеке работает слабо; необходимая норма'!НВно-правовая база 
или отсугствует, или ЯRЛЯется неполной и противоречивой. 
В то же время оценка потенциала ш10rечного рынка свидетельствует о больших 
возможностях. Объем ипотечного рынка в России, вкmочая ведомственные проrрам­
мы, оценивается примерно в 300 - 400 млн. дoJUI., а его потеJЩИал - в 30 млрд. 
далп.5 (около 1 трлн. руб.). По оцеНIСЗМ экспертов, основной тенденцией 2010 года на 
рынке банковских услуг явпялся рост сбережений россиян. По их прогнозам, по ито­
гам года объем банковских вкладов превысит 9 трлн. рублей6• В то же время ипотеч­
ный рынок и его сущесrвующая инфрасiруктура в их современном СОСТОJIНИИ к тако­
му объему ипотечных сделок пока не готовы. 
Ситуация на ипотечном рынке в конце 2009 - середине 2010 года в России за­
мелю оживилась. 19 шоля 2010 г. вьшшо Распоряжение Правительства РФ № 1201-р 
об уrверждении <<Стратеmи развития ипотечного жилищного кредитования в Россий­
ской Федерации до 2030 года)), целью которой является обеспечение к 2030 году дос­
тупности приобретения и счюительства жилья с помощью ипотечного жилищного 
кредитования по'ПИ для 60% семей. При этом наиболее распространенными парамеr­
рами ипотечного tсреДJПа предусматриваются срок до 30 лет, фиксированная ставка 
процеша на уровне индекса потребительских цен пmос 2 - 3о/о, первоначальный взнос 
не ниже 30 % (в случае отсуrствия ипотечного страхования) и аннуитетный порядок 
погашения креДJПа с возможностью применения mбких схем управления задолжен­
носп.ю. Доля кредитов с ипотечным страхованием и первоначальным взносом в раз­
мере 1 О % составит до 20 % рьmка ипоrечного жилищного кредитования7• 
Поправки в ФЗ (ст.3) «06 ипотечных ценных бумагах» предусматриваюr, что 
основная сумма долга по обеспеченному ипотекой обязательству по каждому догово­
ру или закладной не должна превьШiатъ 800/о рыночной стоимости недвижимого 
имущества, являющегося предметом ипотеки, что позволило банкам снизить перво­
начальный взнос uo ипотеке с 30% до 200/о. Однако, первоначальный взнос ниже 200/о 
в настоящее время является фактором риска для банка, что препятствует его даль­
нейшему снижению. 
Средства пенсионных накоrшений, находящихся под управлением ВЭБ (до 100 
'Пово.11ова Е.В .• Савельева О.В. Ипотечное )l[JtJIHщнoe "Р"ДJm>Ваине //Жилищное право, 2010, № 1 
'Заслаиская О. Вера в наличные Российская Бизнес-газета №782 (49) от 28 декабри 2010 г. 
7 Собрание законодательства РФ, 26.07.2010. N 30, ст. 4118 
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млрд. руб.), будут инвесmрованы в облшации с ипотечным покрЫ111ем со ставкой 
купона не выше 9% годовых по ценам не выше номинала. Кроме того, до 60 млрд. 
руб. будут направлены на выкуп гаранrированных государством облигаций АИЖК со 
ставкой купона, устанавливаемой в зависимости от рыночной коньюнюуры. Средсmа 
Фонда национального благосостояния, выделяемые Внешэкономбанку в соответствии 
с законом о поддержке финансовой системы РФ, (до 40 млрд. руб.) пойдут на откры­
~ие кредитной линии АИЖК с процентной ставкой 9,5% годовых сроком до 1 июня 
2020года8 • 
Анализ сложившейся ситуации показывает, что российский ипотечный рынок 
обладает существенными потенциальными возможностями, однако нуждается в инст­
румекгах, открывающих. дополнительные возможнос~и по адеквапюму финансиро­
ванию и рефинансированию ипотечных программ. В диссергации подробно рассмот­
рены ипотечные ценные бумаги, прежде всего закладные и облигации с ипотечным 
покрьпием9• Ипотечное покрьrrие облигаций могуг составлять обеспеченные ипоте­
кой требования по кредитам и займам, ипотечные сертификаты участия, удостове­
ряющие доmо в другом ипотечном покрьrmи, денежные средства, государствеюIЫе 
ценные бумаги и недвижимое имущество. 
2. Особенности Сl])укrурирования и оценки рисков кредитных сделок с за­
логом недвижимого имущества. Одним из наиболее надежных способов обеспече­
ния выдаваемых ипотечных кредитов, как извесrnо, является залог недвижимого 
имушества. Поскольку ипотечные кредигы выдаются на дmпельный срок, залог 
именно такого вида имущества обусловлен значительной величиной его рыночной 
стоимости, невозможностью перемещения или иного способа вывода из-под коmроля 
залогодателя, большей инерцией в случае кризисной ситуации в чai:rn изменения цен 
на это имущество. Однако и этот вид обеспечения обуславливает специфические рис­
ки кредипюй организации, научно-обоснованный анализ которых позволит ей даже в 
случае полного невозврата кредита заемщиком получmъ достаточно адекшmюе воз­
мещение выданных кредиrnых средств. 
Одним из способов снижения кредипюго риска в данном случае является над­
лежащая оценка представленного заемщиком (залогодателем) недвижимого имущест­
ва. Однако, в силу имеющейся коЛJllfЗИИ положений двух федеральных законов сня­
~ие этого риска проблемаrnчно. 
' http://financeregion.ru/72 
9 Сш·ласно п.1 r:r.7 Закона об ИЦБ эмиссии облиrациА с кпаrечным покрытием может осуществтпъс~1 только нпо-
течнымн агекrамн н кредитными органнзаuни.ми. 
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В соответствии со ст. 8 (Обязательность проведения оценки объектов оценки) 
Захона об оценке она обязательна. если предметы залоrа принадпежат РФ, ее субъек­
там ИJD1 муннципа.Тhным образованиям, а также прн вооникновении спора о величине 
стоимости объекта оценки, в том числе при ипотечном кредитовании физических и 
юридических тщ. А в Захоне об шrотеке нет прямого указания, за исюпочением от­
дельных видов имущесrва, на обязательность проведения оценки для эmх целей. В 
п.3 ст.9 Закона об ипотеке указано, что оценка предмета шrотеки определяется в соот­
вегсrвии с законодаrельсп1Ом РФ по соглашению залогодателя с залогодержателем с 
собrоодением при ипотеке земельного участка требований ст.67 настоящего ФЗ и ука­
зывается в договоре об ИIIотеке в денежном выражении. При шrотеке государственно­
го и муниципального имущества, включая незавершенное строительством недвижи­
мое имущество, его оценка осущесmляется по его рыночной стоимости. 
В Законе об Шiотеке особо подчеркивается, что при оценке земельного участка 
для ипотеки необходимо учmывать10 , чrо она осуществляется в СОО11!еГСmИИ с зако­
нодаrеJIЬСПIОм об оценочной де~rrельности в РФ, а залоговая стоимость земельного 
участка устанавливается по соглашению (курсив мой - ЕАС) залогодателя с залого­
держателем. Кроме этого, в п.7 ФСО № 2 есть указание, что рыночная стоимость оп­
ределя~ оценщиком, в часrности, при определенни стоимосrn объекта залога. в том 
числе при Шiотеке. 
Вместе с тем, действующее законод~rrельство не регламеmирует оценочную 
де~пе.~rьность в обласrи залогового кредиrования - от струюурирования и оценки 
рисков невозврата кредитов, ликвидности залогов при длительных периодах кредито­
вания, ранжирования по степеJШ надежности заеМЩИJСов и до различного рода эконо­
мических оценок размера покры:rия рисков и залогового дисконта. Отсугствует сис­
темный подход к работе СРО оценщиков и 01Мечается ОС1рЫЙ дефищп квалифициро­
ванных кадров оценщиков. 
Обобщение правоприменительной практики как в обласrи за.10гового кредиrо­
вания, так и оценочной деятельности показывает, что стандарты оценки должны до­
полняться развернутыми методическими рекомендациями по наиболее важным эта­
пам идекrификашm объектов оценки, постановки и решения задач оценки, коmроля 
надежности и достоверносrn промежуточных и итоговых результатов. Эrо позволило 
бы вывести на новый уровень всю систему коmроля за оценочной деятельностью, 
вкточая реrламе~пацию экснерmых работ на уровне СРО оценщиков. При этом и 
"ст. 67 (Оuенка земелъноrо участка прн его ноотеке) Закона об ипотеке (в ред. Федералъно1u закона от 05.02.2004 
№1-ФЗ) 
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стандаР'IЫ оценки, и методические рекомендации по оценке различного вида в облае­
т залогового кредитования должны опирап.ся на резулъта'JЫ комплексных исследо­
ваний С1р}'К1)'РЫ рисков в данной обласпt, способов их оценки, снижения и покрьrrия. 
Посколъку любая оценка, Не'J8ВИСНМО от ее базы и подходов к определению и 
расчету рыночной, справедливой или иной стоимости объектов залога, во многом за­
висит от С1р}'К1)'РЫ и уровня ~ующих рисков, следующий этап анализа в 
диссерrации посвящен рискам и их особенностям при оценке предмета залога - не­
движимости при ипотечном кредитовании 
При анализе и оценке рисков, возникающих при совершении кредиmых сделок, 
обеспеченных ипотекой, соискатель руководствовался общей методологией, которая 
широко применяегся в системе ипотечного кредиrования, а именно: оценка рыночной 
и иных, «альтернативных» видов стоимости объектов недвижимости, используемых в 
качестве залога, с учетом видов, С1р}'К1)'РЫ и уровня соответствующих рисков. При 
этом, ценообразующие факторы для объекта недвижимости имеют не только эконо­
мическую, но и правовую сrороны. 
В диссертации обоснована необходимость выявления факторов неопределенно­
сти и возможных негативных последствий (рисков), связанных с реализацией предпо­
лагаемой кредитной и залоговой сделок с оцениваемым объектом недвижимости (или 
правами на него). Под факторами неопределенносm соискатель понимает наличие 
неполноты или неточности информации об объекте недвижимости и (или) о правах на 
него. Фактор риска означает установление возможности возникновения таких усло­
вий, которые могуr привее-m к негативным последствиям, причем как для всех, так и 
для отдельных учасnшков предполаrаемых сделок. Пшurrие риска является своего 
рода субъекn~вным понятием, так как для различных учасmиков сдеJiок и IретъИХ 
шщ воспрИЯП!е того или иного фактора риска будет индивидуальным. 
Риски при совершении кредитных и залоговых сделок с объектами недвижимо­
го имущества 6Ъ1ЛН разделены нами на rруппы: возникающие в ходе подготовки к со­
вершешtю сделки; возникающие в ходе ее реализации; связанные с настуruiением 
правовых последствий в результате совершения сделки. Соответственно, эти rруппы 
рисков различны как с точки зрения подходов при их анализе, так и с точки зрения их 
nокрыmя. При классификации сделок необходимо учиrыВа'IЪ алеаторные, или таюtе 
сделки, для которых харакrерно изначальное присуrсrвие непокрываемого риска, вы­
званного неопределенностями, заложенными в самой природе таких сделок. 
В Э'IИХ rруппах представлены риски случайной rибели или повреждения иму-
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щества; частичной или поJШой уrраты стоимосrи имущества; неполучения (недопо­
лучения) выгоды от совершения сделки (риски упущенной ВЬП'Оды); упущенной вы­
годы в результате судебного разбирательства в случае признания сделки спорной; 
прямых и косвенных убьmюв; недополучения встречного исполнения по сделке; свя­
занные с передачей имущества во владение, пользование и управление; риски непра­
вомерных действий контраrенrов и друmх лиц, причастных к совершению cдeJIIQI; 
прочие. Они описаны в диссертации и мoryr служить также праюическим руково­
дством для оценщиков и экспертов. 
Помимо анализа рисков и возможных способов их покрыгия, необходима раз­
работка способов их минимизации. Расходы, связанные с организацией покрьпия 
рисков, также должны учитываться при подгаговке сделок, связанных с ипотечным 
кредитованием, особенно в оценке объекта залога. В чаС1Носrи, речь идег о законода­
тельно установленной необходимосrи С'IрЗХОвания рисков, связанных с ипотечным 
кредитованием. Показано также, что особое внимание следует обр~mпь на квалифи­
кацию риск-менеджеров в этой об.ласm и провоДlfIЪ достаточно жесткую их атгеста­
цию на знание и правильное применение положений нормаIИВной базы и сооrветст­
вующего законодательства. 
Поскольку в современных российских условиях вопросы собственносm на зем­
mо не до кшща определены в нормапmно-правовых документах, то ипотечное креди­
тование связано и с данной груmюй рисков. Рассмотрение данной проблемы позвоJDf­
ло выявить способы уменьшения сооmетс111ующих рисков. Ряд рисков связан с тем, 
кто являегся заемщиком: юридическое или физическое лицо. Оценка кредитоспособ­
носm юридических лиц то - хорошо проработанный и унифицированный процесс, 
дающий вполне надежные результаты, поскольку имеется достаточное количество 
документально подrвержденной информации, на основании которой можно судить о 
перспеК'П!вах изменения финансового состояния заемщика. При оценке кредитоспо­
собности физического ;nща по ипотечному кредиту остается ряд сложных проблем. 
В диссертации рассмотрены действующие процедуры и докумеНIЫ, позволяю­
щие оценнватъ кредитоспособность заемщика ипотечного кредита как юридического, 
так и физического лица, на основе раскрыrия его возможностей регулярно и своевре­
менно осущесm.;uпъ платежи по инm-ечному кредиту, исходя из докуменгально под­
твсржде1шых доходов и состава имущества. 
3. Экономическая категория «рыночная стоимость» и ее разновидности 
при определении залоговой и справедливой стоимости объектов залога. Соиска-
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телю было необходимо раскрьпъ свое поюtМание залоговой и справедливой стоимо­
сти, их особенности, отраженные в действующем законодательстве и реальной право­
применительной пракmке. Исследование работ классической школы политжономии, 
основателей трудовой теории стоимосm, показало, что с развиmем товарно­
денежных оrnошений происходит дальнейшее отделеRИе продукта труда (харакrери­
сгикой которого является стоимость) от внешней формы проявления этой сущности 
{рыночная оценка или цена). Марксистская теория, обосновав положение о прибавоч­
ной стоимости, заложила основы неоклассической школы. Признавая двойственный 
характер товара (его стоимость и потребительскую стоимость), идея, что последняя 
основана на полезнОС'IИ осrапась без внимания, позволила в дальнейшем представиrе­
лям школы маржинализма обосновать, что предельная полезность и ценность разре­
шают проблему противоречия стоимосmых категорий. 
В современных условиях особенно характерен оорыв формы проявления стои­
мости экономического блага {рыночной стоимости) от его сущности (фундамекrалъ­
ной стоимости). Эrо обусловлено трансформацией товарного, ресурсного и финансо­
вого рьrnков в рынки прав собсmеююсти, а часто и прав "Iребования, 'ПО проявляется 
в отрыве реаm.ного производства от процесса закрепления и передачи прав собствен­
ности по резульТ!ПаМ совершения рыночных сделок. 
Стоимость и ценность, как характеристики экономических процессов, выража­
кл разные аспекты природы блаrа. Если стоимость - его внутренне содержание (по­
тенциальная способность приносить выгоду, превышающую затраты его производст­
ва, усилия по созданию определенных качественных характеристик, которые делают 
его потенциальным объекrом экономических интересов экономических субъекгов ), то 
ценность представляет результат субьекrивного суждения о потребиrельских качест­
вах экономического блага. 
Разrраничение поняmй фундаментальной стоимости и рыночной СТОИМОС'IИ 
имеет значение для объяснения многих понятий, связанных с оценкой в целом и 
оценкой объекта залога при ипотечном кредитовании. На практике рыночная стои­
мость факmчески явпяется идеальным стандарrом, который не всеrда дОС'lЮКИм. По­
этому цена реальной сделки часто не совпадает с «обоснованной» рыночной стоимо­
стью. При этом рыночная стоимость обычно оценивается с точки зреНИJ1 типичного 
дпя данного рынка потенциального покупателя. Практика рыночного хозяйствования 
обусловила появление различных подвидов рыночной стоимости: заемной, страховой, 
арендной, ликвидационной, инвесtИЦИонной, стоимости в обмене и стоимости в поль-
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зовании и др. Стоимость в обмене - в сущносm это цена, которая будет преобла,щпъ 
на свободном, оnсрытом и конкуреfПНом рынке на основе равновесия, устанаали:вае­
мого факторами предложения и спроса. Ее также иноrда называюr объективной 
стоимостью (objective value), поскольку она определяется реальными экономическими 
факторами. Обычной формой стоимости в обмене является рыночная стоимость 
(market value). Эго та цена, которую прннесет рьmок при соблюдении условий, при­
сущих справедливой сделке, и если на цену сделки не влияют посторонние факторы. 
В силу природы допущений, положенных законодате..1ем в основу определения 
рьmочной СТОИМОС'IИ (ст. 3 Закона об оценке1 \ оцешцику часто поручается найm 
наиболее вероятную цену, по которой имущество как собственносп. может бьnъ от­
чуждено с учетом мноrих существующих рыночных условий, фактической осведом­
ленности и поведения покупателей и продавцов. Подобная оценка стоимости предпо­
лагает составление проmоза возможной цены сде.lКИ в недалеком будущем и выбор 
наиболее вероЯ"IНого значения в пределах определенного юrrерва.1а цен. 
В диссертации рассмmрены особенности применения установленного Законом 
определения рыночной стоим0С1И 1< различным видам имущества, используемого в 
качеС'Пlе залога (табл. 1). 
В силу определения рыночной стоимоС'IИ в Законе 003 дополнительных разЪJ1с­
нений КОшсре1Изировать особенносm ее определения для различных объекrов ююrе­
ки достаточно сложно. Эrа скrуаuия создает дополнительные рисI<И, неопределенно­
сти в системе оценки для залогового кредитования, в часпюсти, определении залого­
вой стоимости объекrа, которая широко используется на пра~сrике, но не раскрьrrа тео­
реrnчески, не определена на законодагелъном уровне и не обеспечена методически. 
Экономическая суrь залоговой стоимосrи предсг8WIЯет стоимость nокрьпия 
всей совокупносrи кредиmых рисков, т.е. рыночную стоимость заложеmюго имуще­
С'ПJ3 на неопределенную будущую дату, по которой оно, в случае нсвозврата кредита, 
будет отчуждено и реализовано в целях погашения задолженности заемщика перед 
кредитором с учетом всех за'Iрат последнего, необходимых для осуществления этого 
11роцесса. 
11 щюд рыночной сто км.остью D6ъetrra оценхи оомим.аетс.1 наиболее вероsтная. цена. по которой данныА объект 
оценки может быть отчужден на открытом рмнке в условиях. конкуренции, когда стороны сделки действуют ра­
зумно, располага1 всеЯ иеобходимоЯ информацией, а на ве1rичинс цены сделки не отражаются какие-либо чрезвы­
чайные обсто•rельства.. то есть когда: одна нз сторон сделки нс обJСЗана ОТ"lуждать объект оuенхи1 а дpyru сторона 
не обоана 11ри11нмать исполне11не; стuроны сдепо хорошо осведомлены о предмете сделки н действуют в своих. 
юп~ресах; объе.-r оценки представ.1ен на mxpьrroм рынке nосредс11юм публичной офертw, 11шичноЯ д,111 анало­
гичных объектов оценЮt; цена сдслrи представ:uет собой разумное вознаrрsжденне за объект оценки и принуж.д.с­
киа к совершению сделки в отношении сторон сде;1ки с чьей"либо стороны не быrю; rшатеж за объект оценки вы­
ражен в денежной форме». 
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Табтща l - Классификация имущества и особеннОС'IИ формирования его ры­
ночной стоимости 
N!l№ Величина рыночной Дата, на которую Предполагаемые 
п/n Вид имущества стоимосm объекта существует ры- издержки ночная стоимость 
1 2 3 4 5 
1 Дв-
1 lростейшие nред- Цена, no которой эти меты nотребления, объекты nерешли к в размере цены 1 наnримвр, товары Дата nокупки 




ления, где уже Цена, no которой эти nредусмотрена от- объекrы пере1Ш1и к ветственНОС'IЪ npo- покупателю из рук в Дата покуnки или в размере цены давца, например, в руки. Кроме того, дата предостав- ~давца nлюс до-
2 виде гарантии. возможны доnолни- ления нового то- полнительные, свя-Иными словами, эанные с воэврвтом 
появляются обяэа- тельные затраты, вара взамен не- некачественного то-
тельства продавца связанные с возвра- качественноrо вара 
и nрава требования том некачественного 
покуnателя, уста- товара 
новленные государ-
ством 
цена, по которой эти 
объекты перешли к 
покупателю из рук в в размере цены 
Предметы потреб- руки. Кроме того, продавца nлюс до-
ления (транспорт- возможны дополни- Дата реrистрации полнительные, свя-з ные средства), соэ- тельные затраты, вГБДЦ эанные с возвратом дающие повышен- связанные с возвра- некачественного то-
ную опасность том некачественного вара, а также с per1t-




Цена, no которой эти в размере цены объекты nерешли к Дата регистрации 
покуnателю из рук в в ЕГРП в Росрее- nродавца IUlIOC ДО-
руки. Кроме тоrо, стре или оrсутст- nолнительные, с ре-Жилые и нежилые гистрацией объекта 4 помещения имеются доrюлни- вне этой даты во- в Pocpeecrpe. Таюке тельные затраты, обще в случае 
связанные с регист- nриэнания сделки имеется риск nри-
е_ацией объекта в недействительной знания сделки не-действительной 
Свободные земель- Цена, по которой эти в размере цены объекты nереwли к Дата регистрации ные учаСТ»1, за- покуnателю из рук в в ЕГРП в Росрее- nродавца nлюс до-строенные земель- руки. Кроме ТОГО, стре или отсутст- nолнительные, с ре-
5 ные участки, а так- имеются дополни- вне эrой даты во- гистрацией объекта же земельные уча- тельные эатрап.1, обще в случав в Pocpeecrpe. Также стки, nредназна- имеется риск при-
ченные nод линей- связанные с регист- признания сделки знания сделки не-
ныеобъекты рацией объекта в недействительной действительной Росоеестое 
Причем, инrерес кредиmой организации в rом, чтобы размер обесnечения (ве­
личина <<Залоrовой стоимосrи») заведомо покрывал сумму основного доша, процеfПЪI, 
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возможные неусrойки и дополюrrе.льные 3атра1Ы на его отчуждение и реализацию. 
Требования к оценке для целей обеспечения ссуд, закладных и доJП'Овых обяза­
тельств изложены в Международном применении оценки 2 (МПО 2) <<Оценка для це­
лей кредитованию>. Данный раздел МСО предполагает определение для целей залога 
не только рыночной, но и ликвидациоююй стоимости, однако в качестве основного 
вида стоимости с точки зрения шлребителей рекомендуется рыночная стоимость. Под 
пслребите.лями в стандарrе указываются кредиmые организации, об учете интересов 
заемщиков никаких указаний нет. 
Неопределени0С1Ъ в трактовке <аалоrовой стоимосm>> связана с тем, что, пред­
ставляя самосто~пельный вид стоимосm, правда, отсуrствующий в законодательстве 
об оценочной деятельности, она является производной от рыночной стоимосm закла­
дываемого имущества, очищенной от ряда рисков, кагорые принимает банк, беря в 
залог имущеспю, а именно: уrери, повреждения; обесценения; недостаточной экспо­
зиции на рынке; юридических проблем при оформлении имущесrва в залог; сложно­
С'ПI коmроля; недостаточности информации на момент оформления договора; низкой 
ликвидности; невозможности взыскания; признания сделки недейС111ителъной. 
Необходимость определения позиции относительно категории справедливой 
стоимости обусловлена, в часnюсm, проmворечиями в Положении Банка России 
№ 254-П, МСО, МСФО и ФС:О. Согласно Положению Банка России № 254-П «0 по­
рядке формирования кредmными организациями резервов на возможные потери по 
ссудам, по ссудной и приравненной к ней задолженносnш 12 , была введена необходи­
мость использования понятия справедливой стоимости. В дейС111ующем российском 
законодательстве об оценочной деятельности такого понятия нет. В МСО и МСФО 
дано аналогичное определение справедливой стоимости13 • Справедливая стоимость -
бухrалrерское понятие, которое определясrся как денежная сумма, за которую можно 
было бы обмеияn. акrив или поrасип. обязательство в коммерческой сделке между 
хорошо осведомленными заmrгересованными сторонами. Справедливая стоимость 
используется в финансовой отчетноеm: и как показатель рыночной стоимости, и как 
показатель нерыночной стоимости. В случаях, когда имеется возможность установить 
12 JJормативно--правовые акты, положенные в основу этого документа включают: ФЗ ''О Центральном банt:е Рос~ 
снйской Федерации (Банке Росснн)". ФЗ "О банках н банковской деяте.1ьностн", статью 292 НК РФ и не содержат 
докуме11Тов, регламектирующнх оценочную деятельность, в рамках которой, как правило, н пронзводwr оценху 
стоимости имущества., чrо может спровоцировать дополнительные риска определенкя стоимосrи при отсутствии 
соответствуюwих стандарто•. 
" Сnндарт 2 (МСО 2) Базы оценки, отличные от рыночной сrокмостн (лересмОЧJС'Н в 2007 r.) 
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рыночную стоимость актива, она будет эквивалента справедливой стоимости этого 
актива. 
Что касается определения справедливой стоимости, приведенного в Положении 
- 254-П, то в нем раскрывается алгоритм расчета <<Потери ссудной стоимосm>>, равной 
разнице между балансовой стоимостью ссуды и ее справедливой стоимостью на мо­
мент оценки. Оценка справедmtвой стоимости ссуды осущес-mляется на постоянной 
основе, начиная с момента ее выдачи. Справедmtвая стоимость залога есть такая его 
цена, по которой залогодагель, в случае, если бы он являлся продавцом имущества, 
предоставленного в залог, имеющий ПОJШУЮ информацию о стоимости имущества и 
не обязанный его продавать, согласен бьш бы его прода1Ъ, а покупатель, имеющий 
ПОJШУЮ информацию о стоимости указанного имущества и не обязанный его приоб­
рести, согласен бьш бы его приобрести в разумно короткий срок, не превышающий 
180 календарных дней. 
В диссертации бьm обоснован вывод о том, что современной российской прак­
тике прудеIЩИального регулирования деятельносrи кредитных организаций сложи­
лась противоречивая ситуация: Банк России начал применяп. термин, корректный с 
точки зрения международных стандартов и экономической сути, однако отсутствую­
щий в российском законодательстве. Более того, использованное определение нахо­
дится в противоречии с положениями законодательства об оценочной деятельности, 
что существенно затрудняет организацию деятельности оценщихов по определению 
справедливой стоимости объектов залога. 
В диссертации рассмотрена концеIЩИЯ определения справедливой стоимости на 
примере предмета ипотечного залога, определяемой как сумма, за которую может 
быть обменен актив ИJШ погашено обязательство в коммерческой сделке между хо­
рошо осведомлеЮIЫми и заинтересованными сторонами. Результаты проведенного 
анализа трех подходов к оценке показали, что к оценке справедливой стоимости ипо­
течных аюивов возможно применение только сравнительного подхода. Поэтому в 
диссертации аргумеmировано положение о принципиально иной организации про­
цесса оценки в рамках залоговых аrношений, учитывающей особенности применения 
к оценке затратного, доходного и сравнительного подходов. Если сравнительный под­
ход с определенными дополнениями и корректировками вполне применим, то затрат­
ный и доходный подходы для залоговых аrношений в чистом (абстрактном) виде не 
применимы. 
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Оценка для сисrемы залоговых опюшений должна основываться на иных 
принцилах и подходах, нежели оценка аналогичных объектов для целей совершения 
рыночных сдепок по их отчуждению. Эm подходы должны учигывап. интересы КаJ< 
заемщика, так и кредитора, 01]J3ЖВЯ обоюдоприемлемый уровень компромисса. Соот­
ветствующие методы и алrоригмы оценки залогов различного вида мoryr бытъ осно­
ваны на преддагаемых автором диссертации матрицах признаков, харакrеризующкх. 
особенности кред1mюй и залоговой сделок, а также ценообразующих факторов, ха­
рактеризующих конкреmый объекr залога: как его рыночную, так и справедливую 
стоимость. КJЮме этого, подобные матрицы необходимы и для признаков «внеnmего» 
порядка, характеризующих рыноqную сmу.щию на моменr заключения договоров 
кредита и залога, а также прогнrоы ее изменения на весь период действия кредиmого 
договора. 
Такие методики оценки для залоговых отношений пока еще досrаточно сложны 
для нракrической реализации, требуют проведения трудоемкой аналитической paбo­
Thl, соответствующего информационного обеспечения. Все это предполаrает необхо­
димость пnqюкого использования информационных технологий и разрабопсу про­
блемн(Н)риентированных инrеракrивных экспертных систем с сооrветсrвующими 
библиотеками и базами знаний. 
На праюике применяются упрощенные подходы к определению залоговой 
стоимосm, предполагающие, npeJtЩe всего, расчет рыночной стоимосm объекта зало­
га с иснолъзова:нием извесrnых подходов и методов ее оценки. Затем с помощью спе-
циальных методов усrана:вливается количественная разница между величинами ры­
ночной и залоговой стоимости объекта, т.е., по сути, стоимосшое выражение сово­
купности приведенных выше рисков, или «залоговый дискоtm>. 
В самом простом варианте определения залоговой етоимости обьекrа после оп­
ределения его рьшочной стоимОС111 устанавливаегся дага оочуждения залога, рассчи­
тываются допотmтелъные затраты на реализацию предусмотренных законодатель­
НЬIМИ и нормативными докумешами процедур его отчуждения и реализации, а затем 
производится дискоНТИJЮвание, чтобы определить текущую стоимость будущего пла­
тежа. Обычно при выдаче кредита под залог банк использует подобные упрощенные 
методики, применяя залоговый дисконт к величине рыночной стоимости объекта за­
лога. При этом величина залогового дисконта отличается дпя различных видов не­
движимого имущества. 
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4. Адаптации международных стандарrnв оценки к российсJСИМ условиям 
WJoroвoro кредитования 11 разрабоnаа на этой основе концеmуальньп основ 
стандартизации такой оценки при залоrовом кредитовании к проекrа соответст­
вующих стандарrов. Для попучення обоснованных и достоверных результатов оцен­
ки за.1огов различного вида необходимо не только обобЩИIЪ российский. но и между­
народный опыт, mраженный в сооmетствующкх сrандартах оценки, а также проана­
.лизировать возмож~1остъ его адаrпации к российсЮ1М ус110ВИJ1М. Поскольку в Законе 
об оцеНIСе (ст. 20) указано, что федеральные стандар'IЫ оцеНJСН разрабатываются с 
учетом международных стандартов, то, следовательно, положения Международных 
(МСО) или Европейских (ЕСО) стандаJЛОВ в оценочной деяrел.ьносm в России нспо­
средсrвенно применяться не мoryr. При этом федеральные сrандЗJУIЫ оценки недви­
жимосrn пока еще иrсуrствуют, чrо заlрудняет вьmолнение оценки ипотечного залоrа. 
Исследование международного опыrа стандартизации оценхи и финансовой от­
четносm позволило выявить особенносrn подходов к стандартизации оценки в облас­
ти залогового кредитования в CllIA, Великобритании и некоторых других ведущих 
сrранах и сделать ВЬlВОд, что в Ю1Х самое серьезное внимание уделяется определению 
справедливой стоимосm сооrветствующих акrивов. Ее наиболее развернутое опреде­
ление и правила расчета приведены в последней редакции GAAP - американских пра­
вилах бухучета. Виды стоимосrn имущесrва, отличны:е от рыночной, определены в 
данных стандартах как алъrернаm:вные. Вместе с тем, содержательные аспеюъ1, свя­
занные с использованием алътернаmвных видов стоимости, подробно не раскрьпы, 
хотя и введены различного рода уточнения данного понятия. 
По результатам проведенных исследований тех разделов МСО и ЕСО, стандар­
тов оценки США и Вели:кобритании, а также МСФО и GAAP, которые связаны с 
оценкой в системе залогового кредитования, 6ЫJП1 сделаны следующие выводы. 
Во-первых, в развитых странах уделяется повышенное внимание проблемам 
оценки в обласrn залогового кредитования, поскольку она ЯRЛЯется неmъемлсмой со­
ставной частью совремеююй денежной системы. Соответствующие подходы и мето­
ды оценки опираются: на положения: национального законодательства. По:лому Д11Я 
использования onьrra зарубежных коллег в российсIСИХ стандартах оценки для залого­
вого кредитования необходима адапrация рассмоrренных положений с точки зрения 
действующего законодагельства. 
Во-вторых, в послеДЮ1х редакциях paccмorpelllfЫX документов, приюпых в 
2009 гоцу, не содержиrся рекомендаций по поводу допоJПiения и корректировок по-
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ложений стандартов оценки примениrелъно к условиям, сложившимся в результате 
глобального финансового и Jкономического кризиса, и тех мер, которые бьии пред­
приняты для борьбы с ним со стороны ведущих государств мира на форумах G8 и 
G20, а таюке на друmх уровнях. Это подгверждает актуальность соответствующих 
исследований и разработок, которые проведены в настоящей диссертации. 
Ввиду отсутствия методических рекомендаций и высокой сложносrn подобных 
<<ДВОЙНЫХ» оценок, международные стандарты предъявляют повЬШiенные 'Iребования 
к квалификации оценщиков, работающих в облаС'IИ I01отечного кредитования. В ча­
С'IНОС'IИ, в ЕСО указано, что оценщики, предоставляющие консультации по вопросам, 
касающимся кредиговаЮ\Я под залог имущества, должны осуществлять такую работу 
только в том случае, ес.;rи они, как минимум, способны удовлетворить 'IребоваЮ!ЯМ в 
отношеюm образования и опъrга, содержащимся в ЕСО 3. Компетенпюстъ оценщика 
при этом должна быть такой, чтобы он был в состоянии предоставить консультации о 
сопоставимом анализе риска для данного имущества и секторальном риске по данно­
му классу имущества, если это требуется. Вообще говоря, такие вопросы по оценке 
риска в его взаимосвязи с финансовым положением заемщика или в контексте обще­
геоrрафической, секторальной и клиенгской специализации связаны с деятельностью 
кредитора. Однако, в условиях существенного влияния последствий глобального фи­
нансового и экономического кризиса специализированных знаний по этим вопросам 
пока еще недостаточно даже у экспертов высшей квалификации. 
Следует обратить внимание и на то, что когда от оценщика требуют провесIИ 
оценку на какой-либо из баз, отличной от рыночной стоимости, то в соответствии с 
ЕСО оценщик может приступить к такому заданию, только если данная оценка не 
приведет к нарушению МеС'IНЪIХ законов или правил и не будет способна ввесrn в за­
блуждение каким-либо иным образом. Здесь следует специально отмеппъ, что рос­
сийское законодате.JIЬС'll!О не предусматривает такого вида стоимости, как «ипотеч­
ная» или «залоговая>>. 
Что касается применения в обласn~: залогового кредитования вообще и I01отечно­
го кредитования в часmости, понятия «справедливая стоимость» объектов залога и со­
<rmетспующих активов заемщика и кредитора, то ситуация вьплядит несколько иначе. 
ЕСО дает отсЫЛЮf на международные стандарты финансовой отчетности - МСФО 
{IAS) 16, где содержится комментарий о справедливой стоимосrи следующего вида: 
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«справедливая стоимость земли и зданий обычно определяется из свидетельств, 
базирующихся на рьmочных данных, пуrем проведеЮIЯ оценки, осущеСТВJIЯемой об­
ладающими профессиональной квалификацией оценщиками» (МСФО 16, п. 32); 
«ее.ли в силу специализированного харакгера объекта основных средс-m по­
следний редко продается иначе как чаСТh функционирующего бизнеса и основанные 
на рыночных данных свидетельс'Пlа относигелыю справедливой стоимосm тахих 
объектов отсуrствуюr, у организации может возникнуrь необходимОС'IЪ расчета их 
справедливой стоимосm с использованием ... амортизированных затрат замещения, 
либо метода расчета восстановительных затрат на количество или количества единиц 
продукции ... » 
Определение понятия справедливой стоимоС1И в Постановлении о сnщцартах 
финансовой отчетности14 вмещает в себя понятие цены в обмене, содержащееся, явно 
или неявно, в более ранних определениях справедливой стоимости в МСФО. Однако 
в настоящем Постановлении разъясняется, что цена в обмене - это цена в добросове­
спюй сделке между участниками рынка с целью продажи акrива или передачи обяза­
тельства на рынке пршщипалов (или наиболее благоприЯ11юм рынке) для данного ак­
тива или обязательства. 
Основой методического обеспечеЮ1Я расчета справедливой стоимосm объекта 
недвижимости, используемого в качестве залога, служит соогветствующий ЗIШарат 
для определения рьmочной стоимоспt. Это выrекает из всех ииеющихся междуна­
родных и национальных стандарrов. Согласно определению, приведеиному, в часmо­
сги, в МСФО, справедливая стоимОСIЪ - денежная сумма. за которую можно было бы 
обменять акrив между хорошо осведомленными заинrересованными сrоронами. 
Иными словами, если рассматрив~пъ юридическую сторону этого процесса, то в дан­
ном случае имеет место договор мены 15 • 
Положения российского законодательства, касающиеся кушв~-продажи, 1юзво­
ляюr угверждать, что договор мены по суги предсrавляет собой две встречные сделки 
купли-продажи. И здесь можно с уверенностью отмеппъ, что в случае обмена акти­
вов возможно применение имеино рыночной стоимосrи, и мы сталкиваемся с тем, что 
в первой сделке определяется рыночная стоимость первого актива, а во второй - вто­
рого аналоmчноrо актива. Поэтому в рамках описанных подходов всегда на некото­
ром промежуточном этапе должны получаться два различных значения двух рыноч-
" Постановление о Стандартах финансовой отчетноС"Ти № 157 «ИзмеренНJ1 справедливой C'ТOHMOCnt» Сов"' по 
Стандартам финансового учета (FASB) Фонда финансового учета (FAF) 
" ГК РФ С"Т.567. Договор мены 
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ных сгоимостей двух обмениваемых шсrивов, а затем, в результате, неформальных 
процедур (по умолчанию) аудиторы (после консультации с оцешциком) приходят к 
одному значению. 
На данный момент эror процесс не сrандаР'ПfЗОван, хотя разработка соответст­
вующего стандарrизоваиного aлropиn.t.a крайне актуальна и необходима. Одновре­
менно вырисовываются концептуальные основы Д11J1 стандарrизации указанного вы­
ше проuесса. Здесь надо учитывать, чго при определении справедливой сгоимости 
идет речь не о планируемой сделке с объектом, а о ее гипоте111Ческой возможносm, 
что отличает рыночную и справедливую сгоимости и позволяет не учитывать издерж­
ки, связанные с реальной сделкой купли-продажи, вкточающие реmстрацию объекrа 
в Росреестре (если зго - недвижимое имущество), уплату всех сопутствующих нало­
гов и сборов. Необходимо учитьrвать и то, что объект залога остается в собствеЮ1осm 
залогодателя (заемщика) и кредитор не имеет права распоряжаться им, вкладывать 
определенные средства для повЪШJения его сгоимости, извлекать доходы, совершэ:rь 
какие-либо рыночные сделки. СоответствеЮ10, из всех обязательных подходов к 
оценке, может без каких-либо оговорок применяться лишь сравниrельный подход. 
Естественно, что справедливая сгоимостъ может быть эквивалентна сгоимости 
другого объекта залога, обладающего сходными характеристиками. Но при згом не­
обходимо учитывать, что каждый из объектов залога находится у залогодержателя 
(кредитора) на обязательственном праве, специфические особенносm которого опре­
деляются положениями соответствующих договоров, которые в принципе не могут 
бъпъ унифицированы законодателем. 
Необходимо учитывать и то, что действующее законодательство не предусмат­
ривает использование объекта залога в единственной - натуральной форме, с его от­
ражением на «забалансовых» счетах кредитора. Закон об ипотеке предусматривает 
использование такой ценной бумаm, как закладная, обеспеченная имуществом заем­
щика, которая является акrnвом для банка-кредитора и может ста"IЪ его собственно­
стью на весь срок действия кредипюго договора. При таком оформnении правооmо­
шений заемщика и кредитора в рамках ипотечного кредитования объект залога оста­
ется в собствешюсти заемщика и является его профильным активом, а ценная бумага 
- закладная, передается в собсmенность кредитора и также является его профильным 
активом. В экономическом плане оба актива эквивалеН'ПIЫ, что позволяет вполне 
обоснованно применить к Ю1М пошпие справедливой стоимости. 
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Такой подход создает возможность для расчета справедливой стоимости объек­
та залога применять известную и разработанную методологию и методику оценки 
рыночной стоимости объектов различноrо вида. Однако, для определения рьnючной 
стоимосm заложешюrо имущества необходимо учmывспъ, что оно находится в соб­
сrвенности залогодателя (заемщика), а при определении ръпючной стоимости ценной 
бум3111 - закладной необходимо учитываТh, что она находиrся в собственносm зало­
rодержателя (кредитора). Совершенно естественно, что такие оценки моrут бъrrь про­
ведены как на дату заюnочения кредитного и залоrового договоров, когда и произо­
шел реальный обмен указшrnыми активами, так и на дату окончания да!ПIЫХ догово­
ров, когда осуществляется обратный обмен активаыи. Возможна оценка и на одну из 
промежуrочных дат, если наступаюr особые условия, оговоренные в договоре. 
При таком подходе к формированию справедливой стоимости объектов залога 
возможна адаптация методологии оценки, описанной в международных стандартах. 
Как прави..10, здесь уже практически не возникает особых сложносrей в применении 
важнейших принципов оценки и основанных на них обязательных подходах к оценке. 
Что касаеrся практического применения адаптированных к российским условиям ме­
тодов оценки для определения справедливой стоимости объектов залога, то в вариан­
те соискателя при постановке задачи оценки, описашюм выше, вполне применимы 
все 'lри обязательных подхода к оценке: затраmый, доходный и сравнительный. При 
этом следуеr учmывать специфику применения СОО11!етСТВующих методов оценки, 
связанную не только с оценкой объекrов ведвижимосm, но и цеШIЫХ бумаг. 
С использованием описашюй методологии возможно также провести оценку 
недвижимоrо имущества, используемоrо в качес111е «вторичного» залога, при получе­
нии второго ипотечного кредита. При этом справедливая стоимОСТh <<Первичного» за­
лога, рассчитанная на дату <<ВТОричного» залога, может учmъrваться как обременение 
обязательствеЮ1ЫМИ правами <<Первичного» кредитора. 
Для того, чтобы исключить из пракmки оценки применение упрощеlШЫХ моде­
лей оценки, игнорирование се важнейших принципов, произвольное толкование сущ­
носrи об~rJателъных подходов к оценке, чrо неизбежно приводит к полученюо лож­
ных резульmrов оценки, необходима разрабmха стандартов оценки для ипотечного 
кредитования. Кроме описанных выше варианrов посrановки и решения задач оцен­
ки, адаптированных нз международных стандартов оценm, они должны содержать 
также и обосноваm1ые положения по способам формализации харакrериС'IИК объек-
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тов и задач оценки, требования к системе исходных данных ДJIЯ оценки, сформу.m~ро­
ванные в действующем законодательстве. 
S. Концеrпуальные основы стандартизации оценки залогов ДJJИ ипотечно­
го кредитования. Проведенный в диссертации анализ положений существующих 
стандарrов оценки объектов залога показал, что они не О'!J'ажаIОТ особенностей оцен­
ки различных видов имущества (недвижимое, движимое, вкточая пакеты акций, не­
материальные активы), т.е., не раскрывают особеннОС111 оценки конкре11:1ых видов 
залогов. Выявлен также целый рЯд неопределенностей, раскрьпъ которые можно 
только с помощью системы формализова1П1ЬIХ признаков, соmrеrствующнх положе­
ниям действующего законодательства и учитывающих реально сложившуюся прак­
тику. Эrо и бьшо сделано соискателем при разработке проекта стандарта оценки ДJIЯ 
залогового кредитования, текст которого приведен в приложении к диссертации. 
В стандарт оценки залогового (ипотечного) кредитования вкшочены разделы, 
позволяющие формализовать способы ранжирования формализованных признаков, 
построения соответствующих матриц, обработки собранной информации с исходны­
ми данными для оценки, применения алrориrмов понижения рангов ма"Iриц, свqm<и 
формаJIИЭОванных параметров и получения промежуточных и итоговых результатов 
оцеШGI. Один из примеров подобного подхода проИЛIIЮС"lрирован на рис. 1. 
В коицеJЩИИ соискателя учитьmалисъ особенности оценки самых разных обь­
ектов недвижимого имущества, используемых в качестве залога, вкточая объекты, 
находящиеся в аренде и обремененные сервитутами. 
Обращалось особое внимание оцеmцика на обеспечение законносm его дейст­
вий на всех этапах оценочных работ, учитывая ответственность оценщика, установ­
ленную действующим законодательством. Для :этого искmочены абстраюные поло­
жения, применение которых может привести к получению заведомо недостоверных: 
результатов оценки и неадекватные реальной сиrуации экономические модели ипо­
течного кредкгоВЗНЮ1. 
В коицепmm в качестве примеров объектов залога для получения I01отечноrо 
кредита рассмmриваюrся земельные участки и связанные с ними иные объеКIЫ не­
движимости. Как известно, Земельный кодекс РФ предусма"Iривает 7 категорий зе­
мель, и применение универсальных экономических моделей для описания хозяйст­
венной деятельности на земельных участках, входящих в состав различных категорий 
земель, приводит к заведомо ошибочным результатам. 
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1. Залогодатель 11. Залогодержатель земельного участка 111. З-е лицо 
(собственник земельного участка) (кредитор) 
Вид участка Вид участка Вид участка 
i 
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Рисунок 1 - Иллюстрация формирования залоговой стоимости объекта оценки в результате совершения сделки 1еуп­















В диссерrации раскрЫТЬI их различия. Для земельных учаспюв, сnнесенных к 
катеrории земель сельскохозяйственного назначения, не предусматривается примене­
ние упрощенных рыночных экономических моделей, основанных на применении по­
юrrкя земельной реmы «в чисгом виде», т.к. в настоящее время существуют раз лич­
ные меры государственной поддержки, включая бюдже'ПiЫе дотации различного ви­
да, и основную роль иrрает диффереIЩИальная рента второго типа, расчет которой 
носиr сложный характер и выходит за рамки компетеIЩИИ оценщиков. 
Для земельных участков, О111есенных к землям промьпnленносm и иного спе­
циального назначения вне черты населенных пунктов, во многих случаях применимы 
аналогичные подходы к использованию экономических моделей, но с рядом поправок 
и оговорок, в том числе, отражающих специфику соответствующих отраслей эконо­
мики. Для земельных участков, опюсящихся к категории земель лесного фонда, при­
меняются модели, учmывающие не только ВЬШiеуказанные особенноС'IИ хозяйствен­
ной деятельности предпрИЯ'IИЙ и организаций лесного хозяйства, но и важнейшие ас­
пекты экологической безопаснОС'IИ. 
Для земельных участков, оонссенных к землям проМЫIWJенносm и иного спе­
циального назначения вне Чер1Ы населенных пунктов, во многих случаях применимы 
аналоmчные подходы к использованию экономических моделей, но с рядом попра­
вок и оговорок, в том числе, отражающих специфику соогветствующих отраслей 
экономики. 
Примерно такие же выводы по особенностям испОЛЬ3уемых моделей можно 
сделать и для земельных участков, сnносящихся к категориям земель особо охраняе­
мых территорий и объектов, земель водного фонда и запаса. 
Для земельных участков, О'Пlесенных к категории земель населенных пунктов, 
характерны иные модели. Для <<МЗJIЬОО> населенных пунктов модели использования зе­
мельных участков близки к моделям «классическоЙ>> рыночной экономиm. Для «сред­
них» и «крупньоо> населе~mых пункrов при оm1сании исп0ЛЬ30вания земельных участ­
ков различного назначения в хозяйственной деJП'еЛЬности предпрюrmй и организаций 
более подходят модели планирующих систем, в которых икrересы городского сообще­
ства в uелом превалируют над инrересами отдельных хозяйствующих субъекrов. 
Приведенные в диссертации примеры ИЛ1IЮС1рируют положение о невозмож­
ноt."IИ получения адеквапiых результатов оценки различных объектов недвижимого 
имущества, используемых в качестве залога, при использовании одной универсаль­
ной :экономической модели. Адекватные ре-зультаты можно получиrь на основе раз-
работанноrо в диссерrации матричного предсrавления важнейпmх признаков, харак­
теризующих объект и задачу оценки в системе ипотечного кредитования. 
Чтобы оценщики могли разобраtъся во всем многообразии фюических и пра­
вовых характеристик реальных объектов недвижимости, используемых в качестве за­
лога для обеспечения кредита, предложено использовюъ <сэталонны:е» объе1СГЬ1 и 
сделки с ними, для которых формирование рыночной стоимости объекта оценки опи­
сывается <оошссическими» методами. Это позволят вносюъ затем обоснованные кор­
ректировки при исследовании процессов ценообразования и оценки реальных объек­
тов, связанные с их отличием по правовому положению, физическим и иным характе­
ристикам. 
В качестве первого базового объекта, используемого в качестве залога для 
обеспечения ипотечного кредита, рассмотрен не:шстрое1mый земельный участок, на­
ходящийся в часпюй собственности юридического лица. Базовой сделкой выступает 
сделка купли-продажи недвижимого имущества, находящегося в частной собствеЮiо­
сти юридического лица, при которой возникает «классическая>> рыночная стоимосn. 
объекта оценки. С учеrом особешюсrей оrчуждеЮUI и реализации данного объекта, 
используемого в качестве залога, в случае невозврата кредита, а также иных условий 
договоров кредита и залога, моrуг быть построены матрицы признаков, характери­
зующих рыночную стоимость объекта, а затем на основе стандарmзоваIОIЫХ алго­
ритмов рассчитана и величина его залоговой стоимости. Для досrаточно простых: m-
пизированных: случаев может быть непосредствеJШо рассчитана и величина <<ЗаЛого­
вого дисконта», определяющего отличие залоговой стоимости объекrа or его ръпюч­
ной стоимости. 
В качесrnе второго базового объекта, используемого в качестве залога для обео­
печения кредита, рассмотрен застроенный земельный учасrок, все состав..1яющие ко­
торого находятся в частной собствеЮIОСТИ юридического тща. Базовой сделкой так­
же выступает сделка купли-продажи, в результате завершения которой и происходит 
оценка рЪ111очной стоимосm даЮiоrо объекrа в полном соответствии со ст. 3 Закона 
об оценке. Для него также сформирована матрица признаков, учитывающая положе­
ния договоров кредита и залога, и использованы алгоритмы расчета залоговой сгои­
мосm данного объекта, в просrейших случаях - рассчитана соответствующая величи­
на залогового дискокrа. 
УЧИ1ЫВЗЯ, что сущеСП1уют различные «необоротоспособные права» на объекrы 
недвижимого имущества: постоянного (бессрочного) пользования, пожизненного на­
зs 
следуемого владения на земельные участки, хозяйственноrо ведения и оперативного 
управления на здания, строения и сооружения, в реальных процедурах оценки указан­
ных вЬШiе объектов недвИЖЮdоrо имущества в рамках стандартов возможно приме­
нение поправок, основашIЫХ на понятии «сделок, совершенных под условием»16 и 
иным положением действующего российского законодательства. 
Поскольку при определении рыночной стоимости объекта применяются мoдeJDI 
расчета будущих, а Не уже произведенных ЗЗ'IрЗТ И ДОХОДОВ, mражеННЫХ В бухrалrер­
СКОЙ документации, то результаn.1 оценки имеют принципиально неустранимые ис­
точники неопредеJiенностей. К сожалению, в большине111е отчетов об оценке объек­
тов недвижимого имущества контролю процессов накомения погреun1остей расче­
тов, обусломенных различными факторами, уделяеrся явно недостаточное внимание. 
Часто это приводит не только к существеююму смещению итоrовых результатов 
оценки, но и к получению заведомо ложных результатов. В связи с этим предложено 
ввести сооmетствующие положения как в стандарты оценки, так и в методические ре­
комеццации. 
Докумеmы с исходными: даннъ1ЫИ для оценки должны однозначно идеlfлtфи­
цировать сущностные харакrериС'IИКИ субъеIСГНо-обьекmых отношений Ю1.К по объек­
ту недвижимости в целом, используемому в IСаЧеС111е залога, так и по его составным 
частям и различап. эm О'Пlошения в зависимости от количеС'ПIЗ субъектов прав на 
оцеmmаемый объект и вида прав у каждоrо из данных субъектов. При изучении важ­
нейших факторов, определяющих формирование рыночной стоимости объекта залога 
необходимо выявить те особенности субъекmо-обьекmых оmошений, которые соз­
дают дополнительные условия, влияющие на формирование его рыночной стоимости 
по сравнению с анаrюгичными объектами, не имеющими ограничений к обороту на 
открьrrом рынке. В диссертации приведен поJШЫЙ перечень таких докумеитов. 
Поскольку опенка объекта залоrа зависит от особенностей бух~ -алrерскоrо и на­
логового учета залогов (имущества и имущественных прав) и ипотечных ценных бу­
маг в креДИТНЬIХ организациях, в диссертации обобщаются различия бухгалтерскоrо 
учеrа ипотечноrо кредита в банках как на уровне объектов залога, так и финансовых 
результатов, включая продажу закладных и другие способы рефинансирования ипо­
теки. Согласно Положению Банка России от 26.03.2007 № 302-П предусматривается, 
что имущество, полученное в качестве залога, учитывается на внебалансовом счете № 
16 ГК РФ с-т.\S7. Сделки, совершенные под условием 
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913 «Обеспечение, получешюе по размещенным средсгвам и условные обязательства 
кредиттюго характера>> в сумме принятого обеспечения для учета на соответствующих 
счетах второго порядка полученного обеспечения. 
Исследование показало, что при использовании различных видов залогов и 
схем рефинансирования имеются существенные особенности налогового учета и на­
логообложения. Кроме того, необходимо учи1Ъrвать длительные, многолеп~ие сроки 
ипотечных кредитов. В условиях перманекпюго реформирования фннансово­
экономических отношений приходиrся учитывать не только положения действующе­
го законодательства, но и возможносrn их изменения в пределах горизокrа кредито­
вания. Это создает ряд дополниrельных рисков, которые должны учитываться в соот­
ветствующих научно-методических разра&лхах. 
Для налогового учета (д.'IЯ целей налога на прибыль) объепом учета и финан­
сового результата является закладная как ценная бумага с того моме~па, как только 
она появляется у банка. При получении закладной из органов регистрации первона­
чальный кредитор должен принять ее для налогового учета в сумме остатка основного 
долга на момент принятия к налоговому учету, а также снять с учета ипотечный кре­
дит, права по которому удостоверяет закладная. Основанием для совершения таких 
записей будет закладная. При погашении чacrn основного долга заемщиком стои­
мость закладной у первоначального ала.дельца должна уменьшаться на сумму пога­
шения основного долга. 
Закон об ипотеке допускает двоякое толкование налогового статуса операций 
по реализации закладной. С одной стороны, закладная яаляегся именной ценной бу­
магой (ст. 13 Закона об ипотеке), с другой - существует формулировка, по которой 
«передача прав по зак;щдной влечет последствия уступки прав lребования» (ст. 48 За­
кона об ипотеке). Сооrветсгвенно, при налогообложении (НДС и налог на прибыль) 
четко не определено: применяются ли нормы о ценных бумагах или об уступке прав 
ЧJебования. В диссертации подробно проиЛЛ1ОС1рирована в виде таблицы (табл. 13) 
коллизия наноrообложения закладных. 
Считаем необходимым отметить, что необходимоС1ъ унификации налогового 
режима реализации закладных (и ипотечных кредитов (займов) без закладных) была 
оп.tечена Правительством России в качестве одной из целей в планах совершенство­
вания налогового законодательства на 2008-20 l О ГОдЬI. 
6. Концеmуалы1ые основы экспертизы оценочной деятельности в области 
залоrовоrо кредитования. Анализ эксперrnз оценки залогов показал, что наиболь-
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шее их количество проводнrся на уровне саморегулируемых организаций оценщиков 
(СРО), посколысу с 2008 г. rосударственное регулирование оценочной деятельности 
заменено на саморегулирование17 • Положение об экспертном совете СРО, образова­
ние экспертного совета, приюrmе решений о досрочном прекращеюm ero полномо­
чий или поmюмочий некоторых его членов оrnосятся к искточиrелъной компетенции 
общего собрания членов саморегулируемой организации оцеmциков. Каждая СРО 
формирует, как правило, свое видение экспертизы. В табл. 2 приведены некоторые 
виды экспертиз, которые проводят три наиболее крупных саморегулируемых органи­
заций оценщиков, из чего следует, Ч1U специального внимания экспертнзе оценки для 
целей залогового кредитования в эксперrных советах СЮ оцеН1ЦИ1<ов не уделяется. 
В диссертации рассмотрены также особенности сщцанной системы эксперrnзы 
oцeIOGI залогов на уровне кредиrных организаций, которые обычно имеюr в своей 
струюуре подразделения или конкреmых работников, занимающихся проверкой от­
четов об его оценке. 
Согласно Закону об оценке банки самостоятельно не мoryr проводкIЪ оценку, 
высrупая только kllI< заказчики экспертнзы отчетов об оценке. Одним из их условий 
является требование определения рьшочной стоимосm закладываемого имущесrва18 
и его ликвидносm, т.к. в случае невозврата кредига продажа имущества должна по­
крьrrь все расходы банка, включая выданный кредит с процентами и иные сопутст­
вующие затраты. 
Дл.я упорядочивания своих требований к <W!.етам независимых оценщиков бан­
ки ра.зрабаn.1вают свои методические рекомендации по оценке. Так, в апреле 2009 г., 
Комитет Ассоциации российских банков по оценочной деятельности подготовил ме­
тодические рекомендации «Оценка имуществешtых акmвов д11J1 целей залога». Дей­
ствующее законодате.'IЬСТВО не предусматривает участие АРБ и подобных организа­
ций в какой-либо форме в регулировании оценочной деятельности. 
11 По сосrоянкю на март 2011 r. в РФ зарегистрировано 12, вКJ\Юча. НацконвльныА совот по оценочной деятель­
нОС'rн. СРО оценщиков. 
" В Закон об оценке внесены изменен"" (пункт 5 ст.1 ФЗ от 28 декабра 201 О года N 431 ), касающиеся введения 
нового вида зкс11ертмзы ·· 11одтвержд~ння стоимости объекта оценки, оnределенноА оценщиком в отчете, всту­
пающие в силу по истечении 90 дней после дня официалькоrо опубликования. Прн этом nорадок проведении :rroй 
эксnсjУrизы, tребоввnне к экспертному заключен1tю, порядку с1·0 уrвержденНJI будуr установлены федеральным 
стандартом оценки, отсуrствующнм в насто•щее время. 
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Табтща 2 - Виды экспертиз, проводимых СРО 
-·--·--
N!I n/п Намменованме Вмды экспертиз СРО 
Некоммерческое На соответствие законопательсrnv об оценочной nеятельности 
партнерство 
1 «Сообщество «Стоимостная», возникшая в связи с внесением изменений в специалистов- Федеральный закон «Об акционерных обществаn оценщиков 
«СМАО» 
Административные экспертизы (экспертизы соблюдения) - экс-
пертиза, проводимая дпя подтверждения того, что оценка со-
ответствует всем требованиям или нормам, соблюдаемым на 
конкретных рынках, или превосходит их и как минимум orneчa-
ет Общепринятым принципам оценки 
Технические экспертмзы - экспертиза оценки, проводимая для 
Общероссий- составления суждения о том, являются ли анализ, мнения и 
С1t11Я Общест- заключения, изложенные в проверяемом аNетв, уместными, 
венная оргвни- _обоснованными и поиемлемыми 2 эация «Россий- Настольные экспертизы - экспертизы, ограниченные анализом 
сков общество данных, представленных в оТ'!ете. В случае проведения такой 
оценщиков~ экспертизы эксперт проверяет точность расчетов, обоснован-ность данных, уместность методологии и соблюдение указаний 
клиента, требований законодательства и профессиональных 
стандартов 
Полевые экспертизы - экспертизы с проведением обследове~-
ния объекта оценки, а при необходимости - с обследованием 
сопоставимых объектов имущества для подтверждения дан-
ных, пn<>лставленных в ОТ'lете 
Нормативно-методическая - установление соответствия пред-
ставленного ОТ'lета требованиям нормативных документов РФ 
в области оценочной деятелЫ1ости; установление соответствия 
представленного о~та требованиям договора на оценку; ус-
тановление выполненной оценщиком уместности, обоснован-
ности, полноты, приемлемости проведенного анализа и мето-
дических основ расчета стоимости 
ВычислителЫiаЯ - установление соответствия представленно-
НекоммерчеСl(ое го оТ'!ета требованиям нормативных документов РФ в области оценочной деятелЫ1ости; установление соответствия пред-партнерство са- ставленного О1Чета требованиям договора на оценку; установ-мореrулируемая пение выполненной оценщиком умесmости, обоснованности, организация 
«НационалЫ1ая полноты, приемлемости проведенного анализа и методических 
коллеrмя спе- основ расчета стоимости; проверка корре!СТНОСТИ и точности расчетов циалистов- Полная - установление соответствия представленного ОТ'lета оценщиков" требованиям нормативных документов РФ в области оценоч-
ной деятельности; установление соответствия представленно-
го ОТ'lета требованиям договора на оценку; установление вы-
nолненной оценщиком умеспюсти, обоснованности, полноты, 
приемлемости проведенного анализа и методических основ 
расчета стоимости; проверка корректности и точности расче-
тов; сбор дополнительных документов и данных, необходимых 
для получения корректных и обоснованных результатов оцен-
ки; проведение альтернативных расчетов 
Тем не менее, указанный докуменr был согласован такими кредwmыми организация­
ми, как Банк ВТБ, Газпромбанк, Россельхозбанк, Банк Москвы, Альфа-банк, Юникре­
диг банк, Уралсиб, Банк «Зениr>>. Его поддержали и 4 крупнейшие СРО; Российское 
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Общесrво Оцеюциков, НП «Самореrулируемая Межрепюнальная Ассоциация 
Оценщиков», Ш1 «Национальная Коллегия Специалистов Оцеюциков)), НП СРО 
«Ассоциация Реrиональных Маrисrров Оценки». В качесmе обеспечения кредиrиой 
сделки при рассмотрении имущесп~енного актива банку рекомендовано иметь ин­
формацию о JШКВИДНОС1И, стоимосm, значим0С1И (сущесmеШ1осm акrива ДJIЯ бизне­
са собственника), прогнозе изменения стоимОС'IИ предмета залога во времени и опре­
делении размера издержек, сопряженных с процессом обращения взыскания на пред­
мет залога. 
В диссертации рассмотрены особенности положений действующего законода­
тельства по эксперrизе в обласm оценочной деятельносm применительно к системе 
залогового кредпгования. ПоНЯ"IИе «Экспертиза» в общем виде присуrствует в законо­
дательстве об оценочной деятельности, но требования к эксперту, уровню подготовки, 
специальным знаниям отсуrствуют. При этом в Законе об оценке положения, касаю­
щиеся экспертизы, введены как отлагательные нормы со сроком вступления в дейст­
вие во второй половине 2011 г. Исходя из требования ФСО № 1 (п.11 ), эксперrnое за­
юпочение доmкно иметь Сiiедующие разделы: 
• проверка соблюдения оцеmциком при проведении оценки объекта оценки требо-
ваний законодателъсmа РФ об оценочной деятельности и договора об оценке; 
• достrочностъ и достоверность используемой информации; 
• обоснованность сделанных оценщиком допущений; 
• использование или отказ от использования обязательных подходов к оценке; 
• согласование (обобщение) результатов расчетов стоимосm объекта оценки при 
использовании различных подходов к оценке и методов оценки. 
В конце экспертного заключения указывается: рекомендовать (не рекомендо­
вать) отчет об оценке рыночной стоимости имущества, как сооmетствующий статье 
12 «Достоверность отчета как докуменга, содержащего сведения доказательственного 
значения» Федерального закона <<06 оценочной деятельности ... », Федеральным стан­
даJJiёW оценки «Общие nоюrrия оценки, подходы и требования к проведению оценкю> 
(ФСО №\), «Цель оценки и виды стоимОС'lИ>> (ФСО №2), «Требования к О1'1ету об 
оценке)) (ФСО №З), ДJJЯ совершения сделки. 
Часто при получении отрицательного эксперпюго закшочения заказчика инте­
ресует вопрос, насколько величина рассчитанной оценщиком рыночной стоимости 
объекта 011енки больше (меньше) «истинного)) значения. Для этого некоторые экспер-
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1Ъ1 СРО выпоJП1ЯЮГ, так называемую, сrоимосmую экс11ертизу 19• При этом всю ответ­
ствеююстъ за резулътатъ1 оценки принимает на себя СРО. Эrа экспертиза относиrся к 
разряду обязательных, в ряде случаев описанных в действующем законодательстве. В 
последней редакции Закона об оценке применительно к рассматриваемой проблеме 
введены два вида эксперmзы: на соответствие законодательству об оценочной дея­
те.льносm и подтверждение стоимосm объекта оценки, определешюй оценщиком в 
отчете, также с оrлаrательной нормой. 
Применительно к экспеJУПfЗе оценочной деятелънОС'Пt в сисrеме залогового 
кредитования КОнкре1НЫХ положений в действующих докуменгах не содержится. Для 
их разработки: и обоснования необходима постановка и вьшол11ение сооrветствующих 
научных исследований и разрабоrок. В диссертации представлены обоснованные со­
искателем основные направления совершенсmования экспертизы оценочной деятель­
носm в обласm залогового кредитования, позволяющей сдела'IЪ новый, научно обос­
нованный шаr в ее дальнейшем развиrии. Показано, что Д11Я учета mпересов всех 
субъектов сисrемы залогового кредиrования целесообразно создание многоуровневой 
системы эксперmзы на едююм научном фундаменте. Для разрабтхи такого фунда­
менm были исследованы особеннОС'Пt процессуального законодательства. Особое 
внимание уделялось предмету, объекrам, задачам и методам различных родов и видов 
судебно-экономической эксперmзы: финансово-экономической, финансово­
кредиrной, оценочной и ряда друmх. 
В процессе исследования выявлены особеююсm «rрадиционньnш и новых ро­
дов судебно-экономической экспертизы, использование которых весьма полезно для 
создания многоуровневой системы экспертизы оценочной деятельносm в области за­
логового кредитования. Ра.1виmе новых родов экспертизы в обласm ипоrечного кре­
дитования в существенной степени завискr от научной разраООпm и решения назрев­
ших объекmвных проблем применяемой практики. Большая часть выявленных про­
блем находится на стыках граJtЩанского, земельного и иного специального законода­
тельства, требует применения коМIUJекса методов лежащих в основе rуманитарных и 
естесrвенных наук. Синтетический характер научного фундаменrа экономической 
экспертизы признается учеными и специалистами, но практическое применение ком-
" В Заксы об оценке внесены измененКJ1 (пун1<r S ст.1 ФЗ от 28 декабр• 201 О r·ода N 43 1 ), касающиеся введениА 
нового вида зкспертизы - подтвержденнt: стоимости объекrа оценDt, определенной оценщиком в отчете, вс-rу" 
паюшие в силу по истечении 90 днеА после дн• офнциальноrо опублнкованКJ1. При это" порхдок nроведенЮI этой 
экспертизw., требование к эксперпtому '33.JUUОЧению. nорцху ero утверQеиu будуr установпенw федера.."1ьным 
сг.шдilРТО" оценки, отсутсrвующим в насто11пtее вpeNJI. 
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плекса современных методов столь разнородных по своей сущности наук под силу 
лишь очень немногим научным коллеiсrИВаМ. 
Первостепенное значение имеет угочнеЮfе самого предмета оценочной экспер­
mзы в области ипоrечного кредитования, вкmочая важнейшие особеннОСПI ее объек­
тов, субъектов, задач и методов. К зrому можно добавиrь и ряд проблем формирова­
ния научной базы для процессуального обеспечения таких специфических действий 
экспертов, которые позволяют СШfЭИТh уровень объективно существующих неопреде­
лешюстей и их ВЛИЯШfе на достоверность доказательств по сооmетствующим делам. 
Причем, сушесmенная ЧЗС'IЪ разработок в этой области может опереться не только на 
досrаточно разраООrанный научный фундаменr, но и на мноrолеrний пракmческий опыr 
проведения судебной эксперп1зы по уголовным, rражданским и арбкrражным делам, а 
также подготовки кадров по судебной эксIIер'!Юе в области оценочной деиrелъносm. 
В реэульunе проведенных исследований были разработаны таюке основные 
-q>ебования к специальным знаниям специалистов-профессионалов, оказывающих 
информационно-аналитическую поддержку экспертам в области залогового кредито­
ВЗШtЯ. В соответствии с действующим законодатеJ1ЪС11Юм экспер1Иза может пору­
чаться любому гражданину, обладающему специальными знаниями в соответствую­
щей облаСПI. Поняmе «специальные знаю1я» не принято толковать в контексте госу­
дарственных образовательных стандарrов; оно часrо подменяется понятием «специ­
альные познания>>. Но за малозначите.J1Ы10С1ЪЮ, на первый взгляд, различий :nих п~ 
шrmй скрываются различия в профессиональной подготовке специалистов­
профессионалов. 
По результатам проведенных исследований в диссертации раскрьпы рекомен­
дации по С1руктуре базовых знаний специалистов-профессионалов по основному 
предметному образованию, правовым и экономическим знаниям, а таюке знаниям вы­
числительной математики и информационных технолоmй. Конкреmзирована система 
требований, разработаны учебные проrраммы для подготовки, повышения квапифи­
кации и профессионапьной переподготовки соответствующих кадров, издань1 соот­
ветствующие учебные пособия. 
Безусловно, на все Э'П1 вопросы можно наЙ'm ответы в результате дальнейших 
научных исследований и разработок по новым направлениям, сформулированных в 
диссертации. По результатам проведенных исследований в диссертации сформулиро­
ваны направления дальнейших научных исследований для обеспечения системы ком-
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